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ABSTRACT
The purposes of this research is to analyze differences in average abnormal
return and average trading volume activity on LQ-45 stocks before and after 
Indonesia Stock Exchange suspended trading from 6 to 15 October 2008. This 
research uses the event study method. In this method, we observe the average
abnormal return and the average trading volume activity within 3 days before, 
after the event date.
This research uses secondary data. The data is collected from Indonesia Stock 
Exchange and Indonesia Securities Market Database. The data of this research 
consist of: day’s closing price, index of LQ-45 stocks, daily trading volume, and 
the number of shares of the stocks. The sample of this research consists of LQ-45
stocks that were listed in the Indonesia Stock Exchange.
The result shows that: (1) based on the statistical test on the average abnormal 
return during the event, the finding is that there is an average abnormal return 
but not significant before and after the Indonesia Stock Exchange suspended 
trading. This finding indicates that investors are anticipating the suspended 
trading because of the global crisis. Most of the abnormal returns are negative: it 
means that the information from the event is a bad news. Nevertheless, on the first 
day after the Indonesia Stock Exchange suspending trading, the abnormal returns 
are positive which it means that is good news. It also means the government 
policies in suspending the stocks trading were accepted as a positive action, so 
that it reduces the investor panic reaction and creates a more conducive market. 
(2) From the paired sample test of the average trading volume activity before and 
after the event of Indonesia Stock Exchange suspending trading, it shows that 
statistically there is no significant difference before and after the event. The mean 
value of the average trading volume activity shows that there is an increase of the 
average trading volume after the event than before the event. It is because after 
the event, the government inform about the policy of SE-004/BEI.PSH/10-2008
that regulate the highest and the lowest price of the stocks listed in Jakarta 
Automatic Trading System either in the regular market or in the cash market.
Keyword: Average Abnormal Return, Average Trading Volume Activity, event 
study, Indonesia Stock Exchange Suspended Trading.
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ABSTRAKSI
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis perbedaan rata-rata abnormal 
return dan rata-rata trading volume activity pada saham LQ-45 sebelum dan 
setelah suspend Bursa Efek Indonesia pada tanggal 6 sampai dengan 15 oktober 
2008. Penelitian ini menggunakan event study, dimana dilakukan pengamatan 
terhadap rata-rata abnormal return dan rata-rata trading volume activity selama 3 
hari sebelum, event date, dan 3 hari setelah peristiwa.
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek 
Indonesia dan Pusat Data Pasar Modal. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
meliputi harga saham penutupan harian, indeks saham LQ-45, volume 
perdagangan harian, dan jumlah saham yang beredar. Sedangkan sampel yang 
digunakan adalah saham-saham yang termasuk dalam daftar LQ-45 di Bursa Efek 
Indonesia.
Hasil penelitian menunjukkan: (1) Berdasarkan uji statistik terhadap rata-rata 
abnormal return saham selama periode peristiwa, ditemukan bahwa terdapat rata-
rata abnormal return tetapi tidak signifikan sebelum dan setelah peristiwa suspend
BEI. Hal ini mengindikasikan bahwa pelaku pasar (investor) telah mengantisipasi 
peristiwa tersebut yang disebabkan oleh krisis global. Abnormal return yang 
diperoleh sebagian besar bernilai negatif yang berarti kandungan informasi dalam 
peristiwa tersebut merupakan berita buruk (bad news). Walaupun demikian, pada 
hari pertama setelah suspend BEI terdapat abnormal return positif yang berarti 
adanya berita baik (good news) dimana kebijakan pemerintah melakukan suspend
BEI direspon positif oleh investor, sehingga dapat mengurangi kepanikan investor 
dan mengkondusifkan pasar. (2) Dari hasil uji-beda rata-rata Trading Volume 
Activity sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI, menunjukkan bahwa secara 
statistik tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata Trading 
Volume Activity sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI.  Nilai rata-rata 
Trading Volume Activity saham yang dihasilkan menunjukkan adanya 
peningkatan rata-rata volume perdagangan saham pada periode setelah peristiwa
jika dibandingkan dengan rata-rata volume perdagangan sebelum peristiwa 
suspend BEI. Hal ini disebabkan karena pemerintah setelah melakukan suspend
BEI mengeluarkan informasi mengenai SE-004/BEI.PSH/10-2008 yang mengatur 
pembatasan terhadap harga penawaran tertinggi atau terendah atas saham yang 
dimasukkan ke JATS di pasar reguler dan pasar tunai.
Kata Kunci : Rata-rata Abnormal Return, Rata-rata Trading Volume Activity,
Event Study dan Suspend Bursa Efek Indonesia (BEI)
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
Dalam proses globalisasi, kesulitan perekonomian Amerika Serikat telah 
berdampak dengan cepat keseluruh dunia, termasuk Indonesia. Hal ini berawal 
dari krisis pemilikan rumah (subprime mortgages), pada tanggal 9 Agustus 2007 
karena gagal dalam memenuhi kewajiban yang telah jatuh tempo. Dengan 
kecanggihan telekomunikasi dan prosesing data, dampak negatif yang paling 
cepat dirasakan akibat dari krisis perekonomian global adalah pada sektor 
keuangan. 
Aktivitas suatu sektor dalam perekonomian tidak terlepas dari sektor-
sektor perekonomian lainnya, sehingga kebijakan yang berkaitan langsung dengan 
sektor tersebut akan berimbas pada perekonomian secara makro (Setyawan, 
2006). Seperti yang dinyatakan oleh Suryawijaya dkk (1998), bahwa peristiwa 
yang berkaitan dengan lingkungan ekonomi makro seperti perubahan suku bunga, 
kurs valuta asing serta berbagai regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan 
oleh pemerintah turut berpengaruh pada fluktuasi harga dan volume perdagangan 
di pasar modal.
Penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang cukup besar yang 
terjadi pada tanggal 6 sampai 8 Oktober 2008, merupakan dampak dari pengaruh 
lingkungan secara makro. Pada tanggal 7 Oktober 2008 Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) turun sebesar 29,02 poin (1,76%) dari 1.648,74 menjadi 
2
1.619,72. Puncaknya pada 8 Oktober 2008, IHSG makin mengkhawatirkan yaitu 
turun sebesar 168,05 poin (10,38%) dari 1.619,72 menjadi 1.451,669 yang 
dianggap tidak rasional dan merupakan indeks terendah sejak September 2006 
(Harian Jawa Pos, 8 Oktober 2008). Hal ini dapat dilihat dalam tabel 1.1, sebagai 
berikut:
Tabel 1.1
Perubahan Indeks Harga Saham Gabungan
Periode 6 sampai 8 Oktober 2008
Tanggal IHSG
Perubahan
Poin %
29/09/2008 1.832,51
06/10/2008 1.648,74 (183,77) (10,03)
07/10/2008 1.619,72 (29,02) (1,76)
08/10/2008 1.451,67 (168,05) (10,38)
Sumber: BEI (data diolah) 2008 
Penurunan IHSG tersebut, mendorong pemerintah mengambil tindakan 
untuk mencegah penurunan harga yang lebih besar. Dalam hal ini, Nasution 
(2008) menyatakan bahwa tindakan yang dilakukan oleh pemerintah untuk 
mencegah penurunan IHSG tersebut, adalah:
1. Melakukan penghentian sementara (suspend) atas kegiatan Bursa Efek 
Indonesia
2. Menerapkan asymmetric auto rejection yaitu pembatasan terhadap harga 
penawaran tertinggi atau terendah atas saham yang dimasukkan ke JATS di 
pasar reguler dan pasar tunai.
3. Pemerintah meminta BUMN yang sudah menjual saham di BEI untuk 
melakukan buyback atau membeli sahamnya kembali.
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Adapun tindakan yang dilakukan pemerintah melalui otoritas BEI 
berkaitan dengan suspend BEI didasarkan pada peraturan perdagangan efek 
melalui Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Nomor: Kep-307/BEJ/12-2006
Tentang Perubahan/Penambahan Peraturan Nomor II-A Tentang Perdagangan 
Efek pada Bagian V menyatakan Dalam rangka menjaga terlaksananya 
perdagangan efek yang teratur, wajar dan efisien. Bursa dapat melakukan 
penghentian sementara pelaksanaan perdagangan efek di bursa, dalam hal:
1. JATS dan atau JONES tidak berfungsi sebagaimana mestinya
2. Atas permintaan tertulis dari KPEI sehubungan dengan tidak berfungsinya 
sistem kliring dan penjaminan KPEI
3. Terjadi penurunan atau kenaikan harga-harga saham yang sangat tajam secara 
menyeluruh di Bursa
4. Terjadinya Force Majeure.
Pasar modal sebagai institusi yang mempunyai tujuan untuk menunjang 
pelaksanaan pembangunan nasional mempunyai peran strategis sebagai salah satu 
sumber pembiayaan dunia usaha, sedangkan di sisi lain pasar modal juga 
merupakan wahana investasi bagi masyarakat termasuk pemodal menengah dan 
kecil. Oleh karena itu, pasar modal perlu didukung oleh infrastruktur yang 
memadai, kerangka hukum yang kokoh dan sikap profesional dari para pelaku 
pasar modal. 
Peranan ketiga unsur pendukung tersebut akan menciptakan suatu sistem 
perdagangan yang teratur, wajar, dan efisien yang pada akhirnya akan 
menghasilkan market confidence dan efisiensi bagi pasar modal (Neni dan 
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Mahendra, 2004). Oleh sebab itu, suspend BEI merupakan kerangka hukum dalam 
bentuk sebuah kebijakan yang diambil oleh otoritas BEI, yang diharapkan dapat 
mengurangi kepanikan investor dan mengkondusifkan pasar (Harian Jawa Pos, 8 
Oktober 2008).
Fenomena dan informasi yang ada saat ini sangat mempengaruhi tingkat 
kepekaan pasar modal terhadap harga saham dan volume perdagangan saham 
yang akan berdampak pada return saham yang akan diperoleh, seperti yang 
dinyatakan oleh Robert Ang (1997), bahwa analisis kondisi ekonomi merupakan 
dasar dari analisis sekuritas, dimana jika kondisi ekonomi buruk maka 
kemungkinan besar tingkat pengembalian (return) saham-saham yang beredar 
akan merefleksikan penurunan yang sebanding atau return yang abnormal.
Sebaliknya, jika kondisi ekonomi baik maka akan merefleksikan harga saham 
akan baik pula yang akan berdampak positif pada pengembalian saham (return).
Pada umumnya, informasi yang dibutuhkan investor dapat berasal dari 
kondisi internal maupun eksternal perusahaan (emiten). Dalam pasar modal yang 
efisien, pasar akan bereaksi secara cepat terhadap semua informasi yang relevan. 
Hal ini ditunjukkan oleh perubahan harga saham melebihi kondisi normal,
sehingga menimbulkan abnormal return (Zaqi, 2006). Informasi yang dimiliki 
oleh investor akan tertransformasi dalam bentuk naik-turunnya volume transaksi 
harian dan frekuensi transaksinya. Volatilitas terjadi karena ada sebagian 
informasi privat yang terungkap melalui proses transaksi dan bukan karena 
peningkatan penyebaran informasi publik (Wibowo, 2004).
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Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, pasar diharapkan 
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar 
tersebut ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sekuritas yang bersangkutan 
dimana reaksi ini dapat diukur dengan abnormal return (Jogiyanto, 2005). 
Budiarto dan Baridwan (1999), menyatakan bahwa reaksi pasar sebagai 
suatu sinyal terhadap informasi adanya suatu peristiwa tertentu dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dari perubahan harga dan volume 
perdagangan saham yang terjadi. Para`investor juga dapat melakukan pengamatan 
tentang informasi volume perdagangan dikaitkan dengan harga saham. Saham 
dengan volume perdagangan tinggi akan menghasilkan return saham yang tinggi 
(Chordia, 2004)
Banyak informasi yang dipublikasikan di pasar modal yang mempengaruhi 
adanya abnormal return, diantaranya pemecahan saham. Penelitian tentang 
peristiwa pemecahan saham dilakukan oleh Masse, et al (1999) yang menguji 
reaksi pasar terhadap pengumuman pemecahan saham di Canada yang diukur 
dengan abnormal return, hasilnya menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif 
terhadap pengumuman pemecahan saham. Sedangkan Bishara (1998) melakukan 
penelitian tentang pemecahan saham dan return di pasar saham Canada dengan 
menggunakan pendekatan abnormal return, hasilnya menunjukkan bahwa 
pemecahan saham tidak berpengaruh terhadap abnormal return.
Peristiwa lainnya seperti reaksi pasar modal atas kenaikan harga BBM, 
Manulang (2004) menemukan bahwa kenaikan harga BBM tidak memberikan 
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reaksi atas pasar modal di semua hari dalam jendela peristiwa. Dengan demikan, 
hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa peristiwa ekonomi di Indonesia 
direspon dengan cepat dan benar oleh pasar modal. Dekiawan dan Jaya (1999), 
menemukan adanya abnormal return yang negatif setelah adanya pengumuman 
reformasi perbankan dan restrukturisasi perbankan.
Selain itu, banyak juga peristiwa yang mempengaruhi pasar modal
terutama peristiwa ekonomi, akan tetapi indikator yang digunakan adalah 
Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity). Seperti penelitian 
event study yang dilakukan oleh Husnan, dkk (1996) yang meneliti reaksi pasar 
terhadap pengumuman laporan keuangan dengan menggunakan indikator Trading 
Volume Activity (TVA), hasilnya menunjukkan perdagangan sebelum 
pengumuman laporan keuangan lebih tinggi daripada setelah pengumuman, hal ini 
menunjukkan antisipasi investor terhadap laporan keuangan. 
Sedangkan penelitian event study terhadap peristiwa makro ekonomi 
antara lain dilakukan oleh Susiyanto (1999) yang menganalisis peristiwa 
Reformasi Perbankan tanggal 13 Maret 1999 dan peristiwa penerbitan Obligasi 
Pemerintah 28 Mei 1999, pengujian dilakukan terhadap rata-rata Aktivitas 
Volume Perdagangan (TVA) menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan 
antara sebelum dan setelah peritistiwa Reformasi Perbankan, tetapi tidak 
signifikan pada peristiwa Penerbitan Obligasi Pemerintah.
Berdasarkan peristiwa sebelum suspend BEI yang terjadi pada tanggal 6
sampai 8 Oktober, terdapat suatu hal yang menarik perhatian yaitu penurunan 
nilai Indeks LQ-45, dimana menurut Jogiyanto (2008), bahwa saham LQ-45
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merupakan 45 saham teraktif yang diperdagangkan dan memiliki tingkat likuiditas
tinggi serta kapitalisasi pasar tertinggi. Oleh karena itu, penelitian ini berupaya 
untuk melakukan event study mengenai perbandingan abnormal return dan 
aktivitas volume perdagangan dengan menggunakan saham LQ-45 sebagai 
sampel. Dalam tabel 1.2 dapat dilihat penurunan yang terjadi pada saham LQ-45,
yaitu sebagai berikut:
Tabel 1.2
Perubahan Indeks LQ-45 (6 sampai 8 Oktober 2008)
Tanggal LQ45
LQ45
Poin %
06/10/2008 326,97 (42,17) (11,42)
07/10/2008 322,50 (4,47) (1,37)
08/10/2008 284,24 (38,26) (11,86)
Rata-rata 311,23 (28,30) (8,22)
13/10/2008 287,30 3,06 1,08
14/10/2008 310,23 22,93 7,98
15/10/2008 301,82 (8,42) (2,71)
Rata-rata 299,78 5,86 2,12
Sumber: idx.co.id (data diolah) 2008
Tabel 1.2 di atas menunjukkan bahwa saham LQ-45 mengalami penurunan
yang cukup besar selama 3 hari terakhir sebelum terjadi peristiwa Suspend BEI, 
yaitu pada tanggal 6 Oktober 2008 terjadi penurunan sebesar 11,42%. Kemudian 
pada tanggal 7 Oktober 2008 terjadi penurunan sebesar 1,37%, dan pada tanggal 8 
Oktober 2008 terjadi penurunan sebesar 11,86%. Secara keseluruhan rata-rata 
indeks LQ-45 sebelum Suspend BEI, yaitu tanggal 6 sampai 8 Oktober 2008 
sebesar 8,22%.
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Sedangkan 3 hari terakhir setelah terjadi peristiwa Suspend BEI, yaitu 
pada tanggal 13 Oktober 2008 terjadi kenaikan sebesar 1,08%. Kemudian pada 
tanggal 14 Oktober 2008 terjadi kenaikan sebesar 7,98%, dan pada tanggal 15 
Oktober 2008 terjadi penurunan sebesar 2,71%. Secara keseluruhan rata-rata 
indeks LQ-45 setelah Suspend BEI, yaitu tanggal 13 sampai 15 Oktober 2008 
sebesar 2,12%.
Dari kondisi di atas dapat disimpulkan bahwa 3 hari sebelum peristiwa 
suspend pasar merespon informasi negatif (bad news), yang merupakan dampak 
dari krisis global dimana mengakibatkan penurunan indeks LQ-45 yang cukup 
besar sehingga pemerintah harus mengambil tindakan untuk melakukan suspend
BEI melalui otoritas BEI. Sedangkan 3 hari setelah peristiwa suspend pasar 
merespon informasi positif (good news), hal ini dapat dilihat dari adanya kenaikan 
harga saham walaupun terjadinya selama sehari setelah suspend.
Pada prinsipnya, risiko investasi di pasar modal sangat berkaitan erat 
dengan terjadinya volatilitas harga saham yang dipengaruhi oleh informasi. Suatu 
informasi yang membawa kabar baik (good news) akan menyebabkan harga 
saham naik, dan sebaliknya informasi yang membawa kabar buruk (bad news) 
akan menyebabkan harga saham turun (Setyawan, 2006).
Berdasarkan kondisi tersebut, maka penelitian ini berupaya melakukan
event study mengenai kaitan antara abnormal return dan aktivitas volume 
perdagangan dengan peristiwa Suspend di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 
tujuan untuk menguji kekuatan muatan informasi (information content) dari suatu 
peristiwa terhadap aktivitas di bursa, atau dengan kata lain akan mengamati reaksi 
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pasar modal terhadap suatu event berupa intervensi dari stakeholder menyangkut 
kebijakan yang harus diambil dalam mengurangi kepanikan yang terjadi di bursa.
1.2 Perumusan Masalah
Fenomena bisinis yang terjadi pada tanggal 6 sampai 8 Oktober 2008 
sebagai dampak dari krisis global mengakibatkan penurunan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) yang cukup besar, sehingga mendorong pemerintah mengambil 
tindakan untuk mencegah kepanikan investor dan mengkondusifkan pasar melalui 
suspend BEI pada tanggal 9 Oktober 2008. Hal ini dapat dilihat dari perubahan 
yang terjadi pada saham LQ-45 yang mengalami penurunan cukup besar pada saat 
sebelum peristiwa suspend BEI dan terdapat sesuatu hal yang menarik untuk 
diteliti berkaitan dengan Indeks LQ-45 tersebut, dimana menurut Jogiyanto (2008) 
bahwa saham LQ-45 merupakan 45 saham teraktif yang diperdagangkan dan 
memiliki tingkat likuiditas tinggi serta kapitalisasi pasar tertinggi, sehingga reaksi 
pasar yang terjadi akibat peristiwa suspend BEI dapat terlihat jelas dan akurat. 
Penelitian event study terhadap peristiwa makro ekonomi, antara lain 
dilakukan oleh Susiyanto (1999) yang menganalisis peristiwa Reformasi 
Perbankan tanggal 13 Maret 1999 dan peristiwa penerbitan Obligasi Pemerintah 
28 Mei 1999. Hasil penelitian, ditemukan adanya abnormal return yang signifikan 
di seputar kedua peristiwa tersebut walaupun tidak terdapat perbedaan rata-rata 
abnormal return yang signifikan antara sebelum dan setelah peristiwa.
Sedangkan Manulang (2004) dalam Jogiyanto (2005), meneliti reaksi pasar 
terhadap beberapa peristiwa ekonomi di Indonesia diantaranya pengaruh peristiwa 
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rontoknya bursa saham dunia terutama kiblat investor Wall Street dan Hongkong
terhadap indeks saham BEJ. Penelitian ini menyatakan bahwa terdapat abnormal 
return negatif signifikan pada hari ke 0. Dekiawan dan Jaya (1999), menemukan 
adanya abnormal return yang negatif setelah adanya pengumuman reformasi 
perbankan dan restrukturisasi perbankan.
Penelitian yang dilakukan oleh Mahgianti (2001), dengan event study
dampak penundaan pencairan bantuan IMF dengan menggunakan pendekatan 
aktivitas volume perdagangan (Trading Volume Activity). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa pengumuman penundaan bantuan IMF memiliki kandungan 
informasi negatif yang terlihat dari adanya penurunan CATVA yang signifikan 
sebelum dan setelah pengumuman. Penelitian event study terhadap peristiwa 
makro ekonomi antara lain dilakukan oleh Susiyanto (1999) yang menganalisis 
peristiwa penerbitan Obligasi Pemerintah 28 Mei 1999, pengujian dilakukan 
terhadap rata-rata Aktivitas Volume Perdagangan (TVA). Hasil penelitian 
menunjukkan adanya perbedaan tetapi tidak signifikan pada peristiwa Penerbitan 
Obligasi Pemerintah.
Berdasarkan fenomena gap dan beberapa penelitian terdahulu, maka 
penelitian ini berupaya melakukan event study mengenai perbandingan abnormal 
return dan aktivitas volume perdagangan pada saham LQ-45 sebelum dan setelah
peristiwa Suspend BEI, maka pertanyaan dalam penelitian ini dapat dirumuskan 
sebagai berikut:
1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada saham LQ-45
sebelum dan setelah suspend Bursa Efek Indonesia (BEI)?
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2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity (TVA) pada 
saham LQ-45 sebelum dan setelah suspend Bursa Efek Indonesia (BEI)?
1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang masalah dan perumusan masalah yang telah 
dikemukakan diatas, maka penelitian ini bertujuan yaitu sebagai berikut:
1. Menganalisis perbedaan rata-rata abnormal return pada saham LQ-45
sebelum dan setelah suspend Bursa Efek Indonesia (BEI).
2. Menganalisis perbedaan rata-rata Trading Volume Activity (TVA) pada saham 
LQ-45 sebelum dan setelah suspend Bursa Efek Indonesia (BEI).
1.4 Kegunaan Penelitian
1.4.1 Kegunaan teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dan menjadi 
bahan referensi bagi peneliti-peneliti selanjutnya serta perluasan teori dan 
penelitian terdahulu mengenai event study yang diimplementasikan untuk 
mengetahui reaksi pasar modal terhadap peristiwa ekonomi dan non ekonomi.
1.4.2 Kegunaan praktis
Bagi praktisi, emiten, investor diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi 
bahan pertimbangan dan masukan dalam pengambilan keputusan pada saat 
melakukan pembelian maupun penjualan saham ketika terjadi peristiwa ekonomi 
dan non ekonomi. 
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BAB II
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL
2.1 Telaah Pustaka
Kegiatan investasi pasar modal mempunyai peranan yang penting bagi 
kehidupan ekonomi, khususnya dalam proses alokasi dana dan bagi 
pengembangan pasar modal Indonesia pada umumnya (Neni dan Mahendra, 
2004). Penurunan IHSG yang terjadi pada 6 sampai 8 Oktober, mendorong 
pemerintah mengambil kebijakan dengan melakukan penghentian sementara 
(suspend) atas kegiatan Bursa Efek Indonesia (BEI).
Terjadinya Event Suspend BEI akan mengakibatkan pasar akan merespon 
secara cepat informasi yang membuat bursa saham akan semakin peka terhadap 
peristiwa disekitarnya, seperti yang dinyatakan oleh Suryawijaya dkk (1998) 
bahwa makin pentingnya peran bursa saham dalam kegiatan ekonomi membuat 
bursa saham semakin sensitif terhadap peristiwa disekitarnya, baik berkaitan 
ataupun tidak berkaitan secara langsung dengan peristiwa ekonomi. 
Menurut Peterson (1998), studi peristiwa merupakan suatu pengamatan 
mengenai harga saham di pasar modal untuk mengetahui apakah ada abnormal 
return yang diperoleh pemegang saham sebagai akibat dari suatu peristiwa 
tertentu. Selain itu dalam menguji reaksi pasar para peneliti juga menggunakan 
volume perdagangan sebagai indikator penting dalam mengukur reaksi pasar 
(Mahgianti, 2001).
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Dari beberapa pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa studi peristiwa 
dikembangkan untuk menganalisis reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 
informasinya dipublikasikan. Peristiwa tersebut meliputi peristiwa ekonomi 
maupun non ekonomi untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return yang 
diperoleh pemegang saham. Selain itu, juga dapat digunakan untuk menguji 
kandungan informasi dari suatu peristiwa atau pengumuman (Neni dan Mahendra, 
2004).
Berdasarkan uraian di atas, pembahasan selanjutnya mengenai
kepustakaan yang berkaitan dengan penelitian ini yaitu Pasar Modal, Efisiensi 
Pasar, Saham LQ-45, Peristiwa suspend BEI, return, expected return, abnormal 
return, trading volume activity (TVA) dan event study.
2.1.1 Pasar Modal
Pasar modal mempunyai peranan penting dalam perekonomian terutama 
dalam pengalokasian dana masyarakat. Menurut Jogiyanto (2008), pasar modal 
merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka 
panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi. Pasar modal 
berfungsi sebagai sarana alokasi dana yang produktif untuk memindahkan dana 
dari pemberi pinjaman ke peminjam. Alokasi dana yang produktif terjadi jika 
individu yang mempunyai kelebihan dana dapat meminjamkannya ke individu 
lain yang lebih produktif yang membutuhkan dana.
Di Indonesia pasar modal didirikan pada tahun 1912 oleh pemerintah 
kolonial Belanda, namun kegiatan pasar modal terhenti pada tahun 1942 ketika 
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invasi Jepang ke Indonesia. Pasar modal Indonesia baru mulai dibentuk kembali 
pada 10 Agustus 1977 dengan dibentuknya BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar 
Modal) dengan hanya memiliki 11 perusahaan yang listing di pasar sampai pada 
tahun 1987. 
Tahun 1988 hanya sedikit sekali perusahaan yang tercatat di BEJ, yaitu 
hanya 24 perusahaan selama 4 tahun (mulai tahun 1985-1988 tidak ada 
perusahaan yang go publik), sehingga periode ini disebut juga dengan periode 
tidur yang panjang. Kurang menariknya pasar modal pada periode ini dari segi 
investor mungkin disebabkan oleh tidak dikenakannya pajak atas bunga deposito, 
sedang penerimaan dividen dikenakan pajak penghasilan sebesar 15%. Setelah 
tahun 1988 sampai tahun 1990, jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ 
meningkat sebanyak 128 perusahaan. Pada tahun 1991, BEJ diswastakan dan 
sebagai konsekuensinya BAPEPAM bukan lagi pelaksana pasar modal tetapi 
lebih ke pengawas pelaksanaan pasar modal, sehingga BAPEPAM dari Badan 
Pelaksana Pasar Modal menjadi Badan Pengawas Pasar Modal.
Pada periode kesepuluh bulan Oktober 2007, Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
melakukan merger dengan Bursa Efek Surabaya (BES) menjadi Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Efektifnya Bursa Efek Indonesia (BEI) dimulai pada bulan 
November 2007, setelah diadakannya Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa 
(RUPSLB) yang diadakan pada 30 Oktober 2007. 
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2.1.2 Efisiensi Pasar
Menurut Fama (1970) dalam Jogiyanto (2008), menyajikan tiga macam 
bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan ketiga macam bentuk dari 
informasi, yaitu informasi masa lalu, informasi sekarang yang sedang 
dipublikasikan dan informasi privat, sebagai berikut:
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form).
Pasar dikatakan efisiensi dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas 
tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa lalu 
ini merupakan informasi yang sudah terjadi. 
2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form).
Pasar dikatakan efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form) jika 
harga-haga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua 
informasi yang dipublikasikan (all publicly available information), termasuk 
informasi yang berada dalam laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. 
3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form).
Pasar dikatakan efisiensi pasar bentuk kuat (strong form), jika harga-harga 
sekuritas secara penuh (fully reflect) mencerminkan semua informasi yang 
tersedia termasuk informasi privat. 
Dalam penelitian ini melakukan pengujian efisiensi bentuk setengah kuat, 
dimana jika terdapat abnormal return maka pasar harus bereaksi secara cepat 
untuk menyerap abnormal return dan menuju ke harga keseimbangan yang baru. 
Efisiensi pasar bentuk setengah kuat hanya ditinjau dari informasi yang 
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dipublikasikan yang disebut dengan efesiensi pasar secara informasi 
(informationally efficient market). (Jogiyanto, 2008)
2.1.3 Saham LQ-45
Pasar modal di Indonesia masih tergolong pasar modal yang transaksinya 
tipis (thin market), yaitu pasar modal yang sebagian besar sekuritasnya kurang 
aktif diperdagangkan. IHSG yang mencakup semua saham yang tercatat (sebagian 
besar saham tidak aktif) dianggap kurang tepat sebagai indikator kegiatan pasar 
modal. Oleh karena itu, pada tanggal 24 Februari 1997 dikenalkan alternatif 
indeks yang lain, yaitu Indeks Likuid-45 (ILQ-45). 
Indeks LQ-45 dimulai pada tanggal 13 Juli 1994 dan tanggal ini 
merupakan hari dasar indeks dengan nilai awal 100. Indeks ini dibentuk hanya 
dari 45 saham-saham yang paling aktif diperdagangkan. Pertimbangan-
pertimbangan yang mendasari pemilihan saham yang masuk di ILQ-45 adalah 
likuiditas dan kapitalisasi pasar dengan kriteria sebagai berikut (Jogiyanto, 2008):
1. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata transaksi saham masuk dalam urutan 60 
terbesar dari total transaksi saham di pasar regular.
2. Selama 12 bulan terakhir, rata-rata nilai kapitalisasi pasarnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar reguler.
3. Telah tercatat di BEI paling tidak selama 3 bulan. 
Pembobotan dalam perhitungan Indeks LQ-45 sama dengan perhitungan 
pada IHSG dan Indeks sektoral, yaitu sebagai berikut (Jogiyanto, 2008):
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Nilai Pasart
Nilai Dasar
Indeks LQ-45t =                          x 100..................................................(1)
Keterangan:
Indeks LQ-45t : indeks LQ-45 hari ke-t
Nilai Pasar : rata-rata tertimbang nilai pasar (jumlah lembar tercatat 
di bursa dikalikan dengan harga pasar perlembarnya) 
dari saham umum dan saham preferen pada hari ke-t
Nilai Dasar : sama dengan nilai pasar tetapi dimulai dari tanggal 13 
Juli 1994
Bursa Efek Indonesia secara rutin memantau perkembangan kinerja 
komponen saham yang masuk dalam perhitungan indeks LQ-45. Setiap 3 bulan 
review pergerakan ranking saham akan digunakan dalam kalkulasi indeks LQ-45,
sedangkan pergantian saham akan dilakukan setiap 6 bulan sekali, yaitu pada 
bulan Februari dan Agustus. Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria 
seleksi indeks LQ-45, maka saham tersebut dikeluarkan dari perhitungan indeks 
dan diganti dengan saham lain yang lebih memenuhi kriteria (Prabawanti, 2003 
dalam Andreas N, 2004).
2.1.4 Peristiwa Suspend Bursa Efek Indonesia (BEI)
Menurut Fakhruddin (2008), Suspend didefinisikan sebagai:
“Suspend adalah penghentian sementara perdagangan suatu saham di bursa 
efek. Penghentian ini merupakan keputusan bursa dalam rangka 
memberikan perlindungan kepada investor atau dapat pula karena 
pengenaan sanksi oleh bursa efek kepada suatu emiten. Suspend dapat 
belangsung dalam waktu singkat misalnya satu sampai dua sesi 
perdagangan, namun dapat pula berlangsung dalam kurun waktu beberapa 
hari perdagangan”.
Peristiwa suspend BEI didasarkan pada peraturan perdagangan efek 
melalui Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Nomor: Kep-307/BEJ/12-2006
Tentang Perubahan/Penambahan Peraturan Nomor II-A Tentang Perdagangan 
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Efek pada Bagian V, menyatakan Dalam rangka menjaga terlaksananya 
perdagangan efek yang teratur, wajar dan efisien, Bursa dapat melakukan 
penghentian sementara pelaksanaan perdagangan efek di bursa, dalam hal:
1. JATS dan atau JONES tidak berfungsi sebagaimana mestinya
2. Atas permintaan tertulis dari KPEI sehubungan dengan tidak berfungsinya 
sistem kliring dan penjaminan KPEI
3. Terjadi penurunan atau kenaikan harga-harga saham yang sangat tajam secara 
menyeluruh di bursa
4. Terjadinya Force Majeure.
Peristiwa ini diakibatkan terjadinya penurunan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) hingga level 1,451.669, atau turun sebesar 168.052 point 
(10.38%) dari penutupan hari sebelumnya mendorong otoritas bursa melakukan 
tindakan preventif berupa penghentian sementara perdagangan saham dan 
derivatif, pada tanggal 8 Oktober 2008 pukul 11.06.14 waktu JATS. Langkah ini 
diambil sebagai bentuk perlindungan otoritas bursa terhadap investor, baik ritel 
maupun institusi, dan juga untuk mencegah timbulnya kepanikan pasar yang 
berkelanjutan. Berikut rangkaian peristiwa penghentian perdagangan (suspend)
BEI:
1. Pengumuman penghentian perdagangan sesuai dengan pengumuman Bursa 
Efek Indonesia No. Peng-0436/BEI.PSH/U/10-2008 tanggal 8 Oktober 2008 
tentang Penghentian sementara perdagangan.
2. Pada hari Kamis tanggal 9 Oktober 2008, perdagangan efek bersifat ekuitas 
dan derivatif ditiadakan sesuai dengan No. Peng-0438/BEI.PSH/U/10-2008.
19
3. Pada tanggal 09 Oktober 2008, 20:38 WIB, berdasarkan PENG-
0439/BEI.PSH/U/10-2008 bahwa perdagangan efek bersifat ekuitas dan 
derivatif akan dibuka kembali pada hari Jumat tanggal 10 Oktober 2008 mulai 
sesi I yang diawali para-pembukaan (pre-opening) untuk saham-saham yang 
masuk dalam daftar para-pembukaan.
4. Pada tanggal 10 Oktober 2008, 9:29 WIB berdasarkan PENG-
0441/BEI.PSH/U/10-2008 diumumkan bahwa perdagangan efek bersifat 
ekuitas dan derivatif untuk sesi I pada hari Jumat tanggal 10 Oktober 2008 
ditiadakan.
5. Pada tanggal 10 Oktober 2008, 14:11 WIB, berdasarkan
PENG-0442/BEI.PSH/U/10-2008 diumumkan bahwa perdagangan efek 
bersifat ekuitas dan derivatif sesi II pada hari Jumat tanggal 10 Oktober 2008 
ditiadakan.
6. Pada tanggal 12 Oktober 2008, 20:48 WIB, berdasarkan PENG-
0443/BEI.PSH/U/10-2008 diumumkan bahwa perdagangan efek bersifat 
ekuitas dan derivatif di Bursa Efek Indonesia akan mulai dibuka kembali pada 
hari Senin tanggal 13 Oktober 2008 mulai sesi I pukul 09.30 tanpa pra-
pembukaan (pre-opening). Bersamaan dengan itu BEI juga mengeluarkan SE-
004/BEI.PSH/10-2008 yang mengatur pembatasan terhadap harga penawaran 
tertinggi atau terendah atas saham yang dimasukkan ke JATS di Pasar Reguler 
dan Pasar Tunai.
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2.1.5 Abnormal Return
Menurut Jogiyanto (2008), abnormal return merupakan kelebihan dari 
return yang sesungguhnya terjadi terhadap normal return yang merupakan return 
yang diharapkan oleh investor (expected return). Selisih return akan positif jika 
return yang didapatkan lebih besar dari return yang diharapkan atau return yang 
dihitung. Sedangkan return akan negatif jika return yang didapat lebih kecil dari 
return yang diharapkan atau return yang dihitung (Rachmawati, 2005).
Menurut Jogiyanto (2005), studi peristiwa menganalisis return tidak 
normal dari sekuritas yang mungkin terjadi disekitar pengumuman dari suatu 
peristiwa. Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return 
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Sehingga dapat disimpulkan, 
bahwa abnormal return terjadi karena dipicu oleh adanya kejadian atau peristiwa 
tertentu, misalnya hari libur nasional, suasana politik, kejadian-kejadian luar 
biasa, stock split, penawaran perdana, suspend dan lain-lain.
Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi 
dengan return ekspektasi. Formulasinya adalah, sebagai berikut (Jogiyanto, 2008):
ARi,t = Ri,t – E [Ri,t]..............................................................(2)
Keterangan:
ARi,t : abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.
Ri,t : return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada 
periode peristiwa ke-t.
E [Ri,t]: return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t.
2.1.6 Return saham
Menurut Jogiyanto (2008), return saham adalah hasil yang diperoleh dari 
suatu investasi. Return merupakan salah satu faktor membuat investor termotivasi 
21
untuk terus berinvestasi dan sekaligus sebagai imbalan atas segala keberanian 
dalam berinvestasi dan menanggung risiko. Hubungan antara return dan risiko 
yang diharapkan adalah hubungan yang searah atau linier, artinya semakin tinggi 
risiko yang ditanggung semakin tinggi pula return yang mungkin akan diperoleh 
dari suatu aset, hal ini juga terjasi sebaliknya. Dalam karakteristik suatu investasi 
terdapat suatu aset investasi tertentu dimana terdapat return yang tetap (biasanya 
cenderung kecil) namun bebas risiko, titik ini disebut titik risk free.
Sumber-sumber return dari investasi terdiri dari dua komponen utama, 
yaitu yield dan capital gain/loss. Yield merupakan komponen return yang 
mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh suatu investasi secara 
periodik. Dalam instrumen saham kita mengenalnya sebagai deviden yang hanya 
akan berupa angka nol atau positif. Sedangkan capital gain/loss merupakan 
kenaikan atau penurunan nilai dari suatu surat berharga dapat berupa minus, 
angka nol dan positif. Return dapat berupa realized return (return 
realisasi/sesungguhnya) yaitu return yang sudah terjadi dan expected return yaitu
return yang belum terjadi tetapi diharapkan terjadi di masa mendatang. Return 
realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data 
historis dan dapat digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan, 
dan sebagai dasar penentu return ekspektasi serta risiko di masa mendatang 
(Jogiyanto, 2008).
Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang 
merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya. Return 
saham (Ri,t) sesungguhnya diperoleh dari harga saham harian sekuritas i pada 
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periode t (Pi,t) dikurangi harga saham harian sekuritas i pada periode t-1 (Pi,t-1), 
dibagi harga saham harian sekuritas i pada periode t-1 (Pi,t-1), lebih jelasnya dapat 
diformulasikan, sebagai berikut (Jogiyanto, 2008):
Ri,t = ……………………………………………….(3)
Keterangan:
Ri,t = return saham harian sekuritas i pada periode t
Pi, t = Harga saham harian sekuritas i pada periode t
Pi,t-1 = harga saham harian sekuritas i pada periode t-1
2.1.7 Expected Return
Expected Return merupakan return yang digunakan untuk pengambilam 
keputusan investasi.  Expected Return penting jika dibandingkan dengan return 
historis karena Expected Return merupakan return yang diharapkan dari investasi 
yang akan dilakukan (Jogiyanto, 2008). Dengan kata lain, Expected Return adalah 
return yang diharapkan investor yang akan diperoleh di masa yang akan datang 
dimana sifatnya belum terjadi. 
Menurut Brown dan Warner (1985) dalam Jogiyanto (2005) terdapat tiga 
model dalam mengestimasi Expected Return, yaitu sebagai berikut:
2.1.7.1 Mean-adjusted Model
Model disesuaikan rata-rata (Mean-adjusted Model) menganggap bahwa 
return ekspektasi yang bernilai konstan sama dengan rata-rata return realisasi 
sebelumnya selama periode estimasi (estimation period):
E[Ri,t] =    ......................................................................(4)
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Keterangan:
E[Ri,t] = Expected Return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
= return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j
= lamanya periode estimasi, yaitu dari t1 sampai dengan t2
Periode estimasi (estimation period) umumnya merupakan periode 
sebelum periode peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga periode 
pengamatan atau jendela peristiwa (event period).
2.1.7.2 Market Model
Perhitungan Expected Return dengan model pasar (Market Model)
dilakukan dengan dua tahap, yaitu pertama membentuk model ekspektasi dengan 
menggunakan data realisasi selama periode estimasi, dan kedua menggunakan 
model ekspektasi tersebut untuk mengestimasi Expected Return di periode 
jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk dengan menggunakan teknik regresi 
OLS (Ordinary Least Square) dengan persamaan:
Ri,j = i + i.RMj + ei,j ...............................................................(5)
Keterangan:
Ri,j = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j
i = intercept untuk sekuritas ke-i
i = koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i
RMj = return indeks pasar pada periode estimasi ke-j
ei,j = kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi 
ke-j
2.1.7.3 Market-adjusted Model
Model disesuaikan pasar (Market-adjusted Model) menganggap bahwa 
penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return 
indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu 
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menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi karena return 
sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.  
E[Ri,t] = RMit .................................................................................(6)
Keterangan:
E[Ri,t] = Expected Return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
RM,i,t = return pasar dari sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
Dalam penelitian ini, Expected Return dihitung dengan menggunakan 
Market-adjusted Model karena model ini mengestimasi return sekuritas sebesar 
return indeks pasarnya sehingga tidak perlu menggunakan periode estimasi. Hal 
ini dilakukan untuk meyakinkan peneliti bahwa reaksi yang terjadi adalah akibat 
dari peristiwa yang diamati dan bukan karena peristiwa lain yang bisa 
mempengaruhi peristiwa yang akan diamati tersebut.
2.1.8 Trading Volume Activity (TVA)
Volume perdagangan merupakan bagian yang diterima dalam analisis 
teknikal. Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa 
akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik. Peningkatan volume 
perdagangan saham dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala yang 
semakin kuat akan kondisi yang bullish (Neni dan Mahendra, 2004).
Volume perdagangan saham dapat digunakan oleh investor untuk melihat 
apakah saham yang dibeli tersebut merupakan saham yang aktif diperdagangkan 
di pasar (Neni dan Mahendra, 2004). Saham yang aktif perdagangannya sudah 
pasti memiliki volume perdagangan yang besar dan saham dengan volume yang 
besar akan menghasilkan return saham yang tinggi (Tharun, 2000).
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Menurut Husnan, dkk (1996) mengukur kegiatan perdagangan saham yang 
dilihat melalui indikator TVA digunakan untuk melihat apakah investor individual 
menilai laporan keuangan informatif dalam arti apakah informasi tersebut 
membuat keputusan perdagangan di atas keputusan perdagangan normal.
Sedangkan menurut Neni dan Mahendra (2004), perubahan volume perdagangan 
saham di pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham di bursa dan 
mencerminkan keputusan investasi oleh investor. TVA merupakan instrumen 
yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi 
melalui parameter perubahan volume perdagangan saham (Sri Fatmawati dan 
Marwan Asri, 1999).
Ditinjau dari fungsinya Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu 
variasi dari event study. Hasil perhitungan TVA mencerminkan perbandingan 
antara jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar
dalam suatu periode tertentu. Jadi, TVA diukur dengan formulasi sebagai berikut
(Foster, 1986 dalam Husnan, dkk, 1996):
TVA=  ……………(7)
Pendekatan TVA ini juga dapat digunakan untuk menguji hipotesis pasar 
efisiensi bentuk lemah (weak-form efficiency). Hal ini dikarenakan pada pasar 
yang belum efisien atau efisien dalam bentuk lemah, perubahan harga belum 
dengan segera mencerminkan informasi yang ada sehingga investor hanya dapat 
mengamati reaksi pasar modal melalui pergerakan volume perdagangan pasar 
modal yang diteliti. Menurut Neni dan Mahendra (2004), kecepatan reaksi antara 
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kejadian dan pengaruhnya terhadap harga saham di bursa tergantung pada 
kekuatan pasar. Semakin efisien suatu pasar maka semakin cepat pula informasi 
tersebut terefleksikan dalam harga yang sama. 
2.1.9 Event Study
Menurut Mackinlay (1977), event study adalah bagaimana mengukur 
pengaruh suatu peristiwa tertentu terhadap suatu nilai perusahaan. Kegunaan event 
study adalah memberikan rasionalitas di dalam pasar bahwa efek suatu peristiwa 
akan segera dengan cepat terefleksikan pada harga suatu surat berharga di pasar 
modal. Sedangkan Jogiyanto (2005), menyatakan event study merupakan studi 
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang infomasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Menurut Peterson (1998), event study
adalah suatu pengamatan mengenai harga saham di pasar modal untuk mengetahui 
apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat dari suatu 
peristiwa tertentu.
Dengan adanya pengumuman yang mengandung informasi, maka 
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh 
pasar. Reaksi tersebut ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas 
yang bersangkutan dengan menggunakan pengukuran abnormal return, sehingga 
dapat dikatakan bahwa pengumuman yang memiliki kandungan informasi akan 
memberikan abnormal return kepada pasar dan sebaliknya (Sant dan Ferris, 
1994).
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Dari beberapa pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa studi peristiwa 
dikembangkan untuk menganalisis reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 
informasinya dipublikasikan. Peristiwa tersebut meliputi peristiwa ekonomi 
maupun non ekonomi untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return yang 
diperoleh pemegang saham. Selain itu, juga dapat digunakan untuk menguji 
kandungan informasi dari suatu peristiwa atau pengumuman. Jika suatu peristiwa 
atau pengumuman mengandung informasi maka diharapkan pasar akan bereaksi 
pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar (Lamasigi, 2002).
Indikasi makin banyaknya penelitian yang berbasis event study yang 
mengambil kaitan antara perubahan harga saham dengan berbagai peristiwa atau 
informasi yang tidak terkait langsung dengan aktivitas ekonomi menjadi faktor 
yang berpengaruh terhadap pertumbuhan pasar modal serta menunjukkan makin 
terintegrasinya peran pasar modal dalam kehidupan sosial masyarakat dunia (Neni 
dan Mahendra, 2004).
2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian-penelitian terdahulu yang ada tentang abnormal return dan 
Trading Volume Activity (TVA), adalah sebagai berikut:
2.2.1 Penelitian terdahulu tentang abnormal return
Mansur, Cochran dan Frio (1989) menjadikan kasus kegagalan terbang 
pesawat DC-10 pada tahun 1979 sebagai latar belakang penelitian event study.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa terjadi abnormal return pada saham-saham 
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perusahaan penerbangan yang menggunakan pesawat-pesawat DC-10 di NYSE 
yang diindikasikan oleh turunnya return yang diperoleh investor.
Penelitian tentang hubungan pasar modal dengan masalah lingkungan dan 
kecelakaan dilakukan oleh Kalra, Henderson, dan Raines (1993) yang mengambil 
latar belakang peristiwa kesalahan reactor nuklir di Chernobyl. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa terjadi reaksi saham yang negatif bagi saham-saham 
Amerika di NYSE yang menggunakan tenaga nuklir sebagai sumber energi dalam 
proses produksinya. Penelitian mengenai hubungan pasar modal dengan masalah 
politik dilakukan oleh Asri (1996). Penelitian ini untuk mengetahui keterkaitan 
antara pergerakan harga saham perusahaan (emiten) Amerika di NYSE yang 
memiliki subsidiary dalam berbagai bentuk di jepang dengan informasi yang 
berkaitan dengan mundurnya Perdana Menteri Jepang Noburo Takeshita. Hasil 
yang diperoleh dari penelitiannya adalah adanya abnormal return yang signifikan 
sejalan dengan berita perkembangan kejadian tersebut beberapa hari sebelum 
event day serta pada hari kedua dan sejak hari ketujuh setelah event day.
Penelitian serupa dengan latar belakang peristiwa politik Indonesia 
dilakukan oleh Asri dan Setiawan (1998) dengan menggunakan latar belakang 
kejadian 27 Juli 1996 terhadap 37 saham perusahaan terdaftar di BEJ. Hasil 
penelitian menunjukkan adanya abnormal return yang signifikan pada dua hari 
pengamatan dan terdapat perbedaan yang signifikan pada dua hari pengamatan 
dan terdapat perbedaan rata-rata sebelum dan setelah peristiwa.
Penelitian event study yang lain dilakukan oleh Lamasigi (2002) dengan 
menggunakan peristiwa pergantian presiden Republik Indonesia tangal 23 juli 
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2001. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia (BEI) 
menunjukkan reaksi terhadap peristiwa di luar kegiatan ekonomi walaupun secara 
statistik tidak terdapat perkembangan yang signifikan antara abnormal return 
sebelum dan setelah peristiwa.  
2.2.2 Penelitian terdahulu tentang Trading Volume Activity (TVA)
Morse (1981) dalam penelitian mengenai aktivitas perdagangan,
menggunakan perhitungan selisih antara volume perdagangan sesungguhnya 
dengan volume perdagangan ekspektasi untuk melihat adanya volume 
perdagangan abnormal atas peristiwa pengumuman laba perusahaan. Abdelsalam 
dan Satin (1991) juga menggunakan pendekatan aktivitas volume perdagangan 
untuk menguji efisiensi pasar bentuk lemah di pasar modal Arab Saudi (Barbara, 
2001). Hasil penelitian yang dilakukan Beaver (1968) menyebutkan terjadinya 
peningkatan volume transaksi perdagangan pada periode sekitar pengumuman
laporan keuangan.
Penelitian yang dilakukan Hanafi, dkk (1996) menyebutkan terjadinya 
peningkatan volume aktivitas perdagangan pada periode sekitar pengumuman 
laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEJ. Penelitian dengan 
menggunakan pendekatan volume aktivitas perdagangan saham juga dilakukan 
Chalimah (1997) dan Hastuti (1998) dengan mengambil event study publikasi 
laporan keuangan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan perbedaan volume 
aktivitas perdagangan saham yang signifikan disekitar publikasi laporan keuangan 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Suryawjiaya dan Setiawan (1998) 
dengan menguji reaksi pasar terhadap peristiwa 27 juli 1996, juga menunjukkan 
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bahwa terjadi perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan rata-rata 
saham sebelum dan setelah peristiwa. Berikut ini ringkasan penelitian terdahulu
yang berhubungan dengan event study, Abnormal Return dan Trading Volume 
Activity (TVA).
Tabel 2.1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu
Peneliti (tahun 
penelitian) Peristiwa
Variabel dan 
Metode 
Penelitian
Hasil Penelitian
Baridwan dan 
Arif budiarto 
(1999)
Pengumuman 
Right issue 
dalam periode 
1994-1996
Event Study, 
Abnormal 
Return, TVA
Return saham mengalami 
kenaikan sebelum hari 
pengumuman, tidak 
terdapat perbedaan return 
pada saat informasi 
tersebut dipublikasikan 
sampai 5 hari setelah 
pengumuman. Kenaikan 
volume perdagangan 
juga tidak signifikan 
artinya tidak terdapat 
perbedaan TVA sebelum 
dan setelah
pengumuman.
Mansur, 
Cochran, dan 
Froio (1989)
Pelarangan 
terbang Pesawat 
DC-10
Abnormal 
Return, Event 
Study
Peristiwa pelarangan 
DC-10 memberikan 
informasi yang 
mempengaruhi abnormal 
return
Asri (1996) Mundurnya 
perdana menteri 
jepang Noburo 
Takeshita
Abnormal 
return, event 
study
Terdapat abnormal return 
yang signifikan dalam 
peristiwa tersebut
Kalra, 
Henderson dan 
Raines (1993)
Kecelakaan 
Reaktor Nuklir 
Chernobyl
Market Return, 
Dummy 
Variable, 
Event 
parameter
Reaksi saham yang 
negatif
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Peneliti (tahun 
penelitian)
Peristiwa Variabel dan 
Metode 
Penelitian
Hasil Penelitian
Suryawijaya 
dan Setiawan 
(1998)
Peristiwa 27 juli 
1996
Abnormal 
return, 
Trading 
volume 
Activity, event 
Study
BEJ bereaksi terhadap 
peristiwa, tidak ada 
perbedaan abnormal 
return sebelum dan 
setelah peristiwa, 
terdapat perbedaan TVA 
sebelum dan setelah 
peristiwa
Nurhayatie, 
Mutmainah dan 
siyamtinah 
(1999)
Pengumuman 
pergantian 
kepeimpinan 
soeharto
Abnormal 
return, event 
study
Terdapat abnormal return 
sebelum dan setelah 
peristiwa
Priyadi (2000) Pemilihan 
priesiden, wakil 
presiden dan 
cabinet 
persatuan
Actual return, 
market return, 
event study
Terdapat aktual return 
namun perubahan market 
return tidak signifikan
Lamasigi (2002) Pergantian 
presiden RI 23 
juli 2001
Abnormal 
return, event 
study
BEJ bereaksi terhadap 
peristiwa, tidak terdapat 
perbedaan abnormal 
return sebelum dan 
setelah peristiwa
Riccardo (2005) Pengumuman 
100 hari cabinet 
Indonesia 
bersatu
Abnormal 
return dan 
likuiditas, 
saham event 
study
Terdapat perbedaan yang 
signifikan akumulasi 
abnormal return dan 
Volume perdagangan 
saham antara sebelum 
dan setelah pengumuman 
100 hari kabinet 
Indonesia bersatu.
Mahgianti 
(2001)
Dampak 
penundaan 
pencairan 
Bantuan IMF
Cumulative
Abnormal 
return dan 
Cumulative
Abnormal
Trading 
Volume
Pengumuman penundaan 
bantuan IMF memiliki 
kandungan informasi 
negatif yang terlihat dari 
adanya penurunan CAR 
dan CATVA yang 
signifikan sebelum dan 
setelah pengumuman.
Sumber: Berbagai Jurnal Penelitian Ilmiah dan Tesis
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasarkan beberapa telaah teoritis yang berkaitan dengan abnormal 
return dan aktivitas volume perdagangan ditinjau dari event study pada saham LQ-
45, maka dapat dikembangkan kerangka pemikiran teoritis seperti tampak pada 
gambar 2.1, sebagai berikut:
Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis
Sumber: Dikembangkan untuk penelitian ini
2.4 Perumusan Hipotesis
Berdasarkan latar belakang dan kerangka pemikiran teoritis di atas, maka 
dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:
Hipotesis 1: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada saham LQ-45
sebelum dan setelah suspend BEI.
Hipotesis 2: Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity (TVA) pada 
saham LQ-45 sebelum dan setelah suspend BEI.
Uji Beda 
(T-Test)
Uji Beda 
(T-Test)
Sebelum 
Peristiwa 
Suspend
Setelah 
Peristiwa 
Suspend
Peristiwa 
Suspend 
BEI
Saham 
LQ-45
Rata-rata 
Abnormal 
Return
Rata-rata 
Trading 
Volume 
Setelah 
Peristiwa 
Suspend
Setelah 
Peristiwa 
Suspend
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1 Jenis dan sumber data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
yang dibutuhkan adalah, sebagai berikut:
1. Tanggal dilakukannya penghentian sementara pelaksanaan perdagangan efek 
di Bursa Efek Indonesia (Suspend BEI), pada tanggal 9 Oktober 2008.
2. Harga saham penutupan harian selama periode penelitian untuk tiap saham 
yang termasuk dalam daftar saham LQ-45.
3. Data volume perdagangan saham harian selama periode penelitian untuk tiap 
saham yang termasuk dalam daftar saham LQ-45.
4. Indeks saham LQ-45.
Data dalam penelitian ini diperoleh dari pojok Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Universitas Diponegoro, website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).
3.2 Populasi dan sampel
Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah semua perusahaan yang 
masuk dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data mengenai 
perusahaan diperoleh dari daftar perusahaan yang telah dipublikasikan 
di www.idx.co.id. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, 
yang berarti bahwa populasi yang akan dijadikan sampel penelitian adalah 
populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki 
peneliti. Sampel yang diambil berdasarkan kriteria, sebagai berikut:
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1. Saham-saham teraktif yang masuk dalam perhitungan LQ-45 selama tahun 
2008 mulai Januari sampai dengan Oktober 2008. 
2. Saham LQ-45 yang tidak disuspend selama periode pengamatan (tanggal 6 
sampai dengan 15 Oktober 2008).
Dengan menggunakan kriteria tersebut, maka diperoleh sampel saham LQ-
45 sebanyak 25 perusahaan (emiten).
Tabel 3.1 
Daftar Saham LQ-45 (Sampel Penelitian)
No
Saham LQ-45
Kode Nama Emiten
1 AALI Astra Argo Lestari Tbk
2 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk
3 ASII Astra International Tbk
4 BBCA Bank Central Asia Tbk
5 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
6 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk
7 BLTA Berlian Lajur Tanker Tbk
8 BMRI Bank Mandiri (persero) Tbk
9 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk
10 BNII Bank International Indonesia Tbk
11 CPRO Central Proteinaprima Tbk
12 CTRA Ciputra Development Tbk
13 INCO International Nickel Indonesia Tbk
14 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
15 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
16 ISAT Indosat Tbk
17 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk
18 MEDC Medco Energi International Tbk
19 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk
20 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
21 SMCB Holcim Indonesia Tbk
22 TINS Timah Tbk
23 TLKM Telekomunikasi Tbk
24 TRUB Truba Alam Manunggal Engineering Tbk
25 UNTR United Tractors Tbk
Sumber: Daftar Saham LQ-45 (www.idx.co.id)
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3.3 Metode pengumpulan data
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi dan studi pustaka, yaitu dengan mencatat dan penelahaan terhadap 
aspek-aspek atau dokumen-dokumen yang berhubungan dengan obyek dalam 
penelitian ini.
3.4 Definisi Operasional Variabel
Berikut ini akan dijelaskan mengenai definisi operasional variabel yang 
akan digunakan dalam penelitian ini:
1. Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi 
dengan return ekspektasi. Formulasinya adalah, sebagai berikut (Jogiyanto, 
2008):
ARi,t = Ri,t – E [Ri,t] ……………………………………………(8)
Keterangan:
ARi,t : abnormal return sekuritas ke-i periode peristiwa ke-t.
Ri,t : return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada 
periode peristiwa ke-t.
E [Ri,t] : return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t.
a. Return yang sesungguhnya (actual return) adalah return yang terjadi pada 
waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga 
sebelumnya (t-1).
Ri,t = …………………………………………………(9)
Keterangan:
Ri,t = return saham harian sekuritas i pada periode t
Pi,t = Harga saham harian sekuritas i pada periode t
Pi,t-1 = harga saham harian sekuritas i pada periode t-1
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b. Return ekspektasi (Expected Return) merupakan return yang diharapkan 
investor yang akan diperoleh di masa yang akan datang dimana sifatnya 
belum terjadi. Dalam penelitian ini menggunakan Model disesuaikan pasar 
(market-adjusted model) yang menganggap bahwa penduga yang terbaik 
untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada 
saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu 
menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi karena 
return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.
E [Ri,t] = Rmt …………………………………………….(10)
Keterangan:
E[Ri,t] = expected return
Rmt = return pasar pada periode t
Pada penelitian ini Event date (t0) merupakan peristiwa Suspend BEI pada 
tanggal 9 Oktober. Perincian periode pengamatan yang dibutuhkan dalam 
penelitian ini yaitu selama 7 hari dari t-3 sebelum suspend BEI sampai 
dengan t+3 setelah suspend BEI. Alasan dipilih periode ini terutama untuk 
menghindari peristiwa-peristiwa lain yang akan menyebabkan perubahan 
pada harga saham dan volume perdagangan saham (Jogiyanto, 2005).
c. Harga saham adalah harga saham pada saat penutupan harian (closing 
price) yang digunakan untuk menghitung return yang sesungguhnya 
(actual return).
d. Perubahan harga saham harian perusahaan i dimulai sejak 3 hari sebelum 
tanggal peristiwa suspend BEI (t-3), pada saat terjadinya peristiwa suspend
BEI (t0) dan 3 hari setelah tanggal peristiwa suspend BEI (t+3).
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e. Perubahan harga pasar harian indikatornya adalah indeks LQ-45 yang 
digunakan untuk menentukan return pasar (Rmt).
2. Trading Volume Activity (TVA) merupakan instrumen yang dapat digunakan 
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter 
perubahan volume perdagangan saham (Sri Fatmawati dan Marwan Asri, 
1999). Hasil perhitungan TVA mencerminkan perbandingan antara jumlah 
saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar. Jadi, TVA 
diukur dengan formulasi sebagai berikut (Foster, 1986 dalam Husnan, dkk, 
1996):
TVA=  ………………(11)
3.5 Teknik Analisis 
3.5.1 Teknik Analisis Event Study
Analisis dilakukan dengan menggunakan teknik analisis event study untuk 
mengolah dan membahas data yang diperoleh. Metodologi untuk Event Study
umumnya mengikuti prosedur sebagai berikut (Elton dan Gruber, 1995):
1. Mengumpulkan sampel perusahaan yang mempunyai suatu peristiwa yang 
ingin diteiliti.
2. Menentukan dengan tepat hari atau tanggal pengumuman dan menentukan 
sebagai hari 0
3. Menentukan periode penelitian atau event window
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4. Untuk setiap sampel perusahaan dilihat return dan ativitas volume 
perdagangan pada masing-masing satuan periode (hari, minggu atau bulan).
5. Menghitung abnormal return dari return yang sudah didapatkan untuk setiap 
perusahaan.
6. Menghitung Trading Volume Activity untuk setiap perusahaan.
7. Menghitung rata-rata abnormal return dan Trading Volume Activity untuk 
masing-masing satuan periode (hari, minggu, atau bulan) untuk keseluruhan 
sampel.
Model yang digunakan untuk mengestimasi Expected Return adalah
dengan menggunakan model disesuaikan pasar (market-adjusted model) yang 
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu 
sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan 
model ini, maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk 
model estimasi karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 
indeks pasar.
E [Ri,t] = Rmt ………………………………………………………(12)
Keterangan:
E(Rit) = expected return
Rmt = return pasar pada periode t
3.5.2 Periode Pengamatan
Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu selama 7 hari, 
terdiri dari t-3 (prevent, 3 hari sebelum peristiwa), t0 (event-date, hari terjadinya 
peristiwa), t+3 (post-event, 3 hari setelah peristiwa). Penentuan jendela peristiwa 
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selama 3 hari sebelum dan setelah suspend BEI dilakukan untuk menghindari efek 
dari peristiwa lain (libur hari raya idul fitri) yang dapat mepengaruhi peristiwa 
yang diamati. Selain itu juga didasarkan pada hari bursa selama 5 hari dalam 1 
minggu dan suspend BEI terjadi pada kamis, 9 Oktober 2008.
3.5.3 Pengujian Hipotesis
1. Pengujian Hipotesis I
Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan rata-rata 
abnormal return pada saham LQ-45 sebelum dan setelah suspend Bursa 
Efek Indonesia (BEI).
a. Abnormal Return adalah selisih antara return sesungguhnya yang 
terjadi dengan return ekspektasi. Formulasinya adalah, sebagai berikut 
(Jogiyanto, 2008):
ARi,t = Ri,t – E [Ri,t]……………………………………………(13)
Keterangan:
ARi,t : abnormal return sekuritas ke-i periode peristiwa ke-t.
Ri,t : return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i
pada periode peristiwa ke-t.
E [Ri,t] : return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa 
ke-t.
b. Aktual return adalah return yang terjadi pada waktu ke-t yang 
merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya 
(t1). (Jogiyanto, 2008)
Ri,t = …………………………………………..(14)
Keterangan:
Ri,t = return saham harian sekuritas i pada periode t
Pi,t = harga saham harian sekuritas i pada periode t
Pi,t-1 = harga saham harian sekuritas i pada periode t-1
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c. Expected Return merupakan return yang diharapkan investor yang 
akan diperoleh di masa yang akan datang dimana sifatnya belum 
terjadi. Dalam penelitian ini menggunakan Model disesuaikan pasar 
(market-adjusted model) denga rumus: (Jogiyanto, 2008)
E [Ri,t] = Rmt ……………………………………………(15)
Keterangan:
E[Rit] = expected return
Rmt = return pasar pada periode t
d. Return Pasar
Dalam penelitian ini menggunakan data indeks LQ-45 sebagai return 
pasar. Return pasar diperoleh dengan rumus: (Jogiyanto, 2008)
Rmt = Indeks LQ-45t – Indeks LQ-45t-1
Indeks LQ-45t-1
……………………..(16)
Keterangan:
Rmt = return pasar pada periode t
Indeks LQ-45t = Indeks LQ-45 pada hari ke t
Indeks LQ-45t-1 = Indeks LQ-45 pada hari sebelumnya
e. Standar Deviasi masing-masing sekuritas selama periode pengamatan
(Lamasigi, 2002)
…………………………………………….(17)
Keterangan:
= standar deviasi sekuritas i
= abnormal return saham i pada waktu t
= rata-rata abnormal return
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f. Standardized abnormal return untuk masing-masing sekuritas dengan 
rumus: (Lamasigi, 2002)
…………………………………………………….(18)
Keterangan:
SARit = standardized abnormal return saham pada waktu t
ARit = abnormal return saham pada waktu t
it =  standar deviasi sekuritas i
g. Rata-rata abnormal return untuk 31 saham dengan rumus: (Lamasigi, 
2002)
……………………………………………………..(19)
Keterangan:
AR = abnormal return secara keseluruhan
ARit = total abnormal return saham i pada waktu t
n = total saham yang dijadikan sampel
h. Analisis uji signifikansi terhadap nilai abnormal return dengan uji t 
sebagai berikut: (Lamasigi, 2002)
………………………………………………………(20)
Keterangan:
SARit = total standardized abnormal return saham i pada waktu t
n = total saham yang dijadikan sampel
i. Nilai cumulative abnormal return dengan rumus sebagai berikut:
(Lamasigi, 2002)
CAR = ARit …………………………………………………..(21)
Keterangan:
CAR = Cummulative abnormal return
ARit = total abnormal return saham i pada waktu t
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j. Rata-rata abnormal return sebelum dan setelah peristiwa (Lamasigi, 
2002)
……………………………….(22)
……………………………….(23)
Keterangan:
= rata-rata abnormal return sebelum peristiwa
= rata-rata abnormal return setelah peristiwa
ARsebelum   = abnormal return sebelum peristiwa
ARsetelah = abnormal return setelah peristiwa
t = periode waktu
k. Standar deviasi rata-rata abnormal return. (Lamasigi, 2002)
…………….. (24)
……………….(25)
Keterangan:
= standar deviasi abnormal return sebelum peristiwa
= standar deviasi abnormal return setelah peristiwa
t = periode waktu
t
t
(t-1)
(t-1)
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l. Uji statistik : (Lamasigi, 2002)
…………………………………(26)
Keterangan :
= rata-rata abnormal return sebelum peristiwa
= rata-rata abnormal return setelah peristiwa
= standar deviasi abnormal return sebelum peristiwa
= standar deviasi abnormal return setelah peristiwa
n = total saham yang dijadikan sampel
Dalam penelitian ini untuk membuktikan hipotesis pertama
menggunakan menggunakan uji beda (T-test) dengan sampel berhubungan 
(Paired samples T-Test), yang bertujuan untuk menguji apakah ada perbedaan 
rata-rata dua sampel yang berhubungan (Ghozali, 2006). Untuk pengambilan 
keputusan dalam penelitian ini pertimbangan yang dilakukan, sebagai berikut:
a. Jika Probabilitas < 0,05, maka H0 ditolak artinya terdapat perbedaan 
variance.
b. Jika Probabilitas > 0,05, maka H0 tidak dapat ditolak artinya terdapat 
kesamaan variance.
2. Pengujian Hipotesis II
Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan rata-rata 
trading volume activity (TVA) pada saham LQ-45 sebelum dan setelah 
suspend Bursa Efek Indonesia (BEI).
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a. Rata-rata trading volume activity (TVA) sebelum dan setelah peristiwa
(Lamasigi, 2002)
…………………………..(27)
………………………….(28)
Keterangan :
= rata-rata trading volume activity sebelum peristiwa
= rata-rata trading volume activity setelah peristiwa
TVAsebelum   = trading volume activity sebelum peristiwa
TVAsetelah    = trading volume activity setelah peristiwa
t = periode waktu
b. Standar deviasi rata-rata trading volume activity (TVA) (Lamasigi, 
2002)
………(29)
……….(30)
t
t
(t-1)
(t-1)
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Keterangan:
= standar deviasi trading volume activity sebelum peristiwa
= standar deviasi trading volume activity setelah peristiwa
t = periode waktu
c. Uji statistik : (Lamasigi, 2002)
……………………………………..(31)
Keterangan :
= rata-rata abnormal return sebelum peristiwa
= rata-rata abnormal return setelah peristiwa
= standar deviasi abnormal return sebelum peristiwa
= standar deviasi abnormal return setelah peristiwa
n = total saham yang dijadikan sampel
Dalam penelitian ini untuk membuktikan hipotesis kedua menggunakan 
uji beda (T-test) dengan sampel berhubungan (Paired samples T-Test), yang 
bertujuan untuk menguji apakah ada perbedaan rata-rata dua sampel yang 
berhubungan (Ghozali, 2006). Untuk pengambilan keputusan dalam penelitian 
ini pertimbangan yang dilakukan:
a. Jika Probabilitas < 0,05, maka H0 ditolak artinya terdapat perbedaan 
variance.
b. Jika Probabilitas > 0,05, maka H0 tidak dapat ditolak artinya terdapat 
kesamaan variance.
Dalam menggunakan uji beda (T-test), standar error perbedaaan dalam 
nilai rata-rata harus terdistribusi normal (Ghozali, 2006). Berdasarkan hal 
tersebut, maka penelitian ini menggunakan uji normalitas Kolmogorov-
Smirnov Test (Imam Ghozali, 2006).
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Deskripsi Obyek Penelitian
Dalam penelitian ini yang menjadi sampel adalah semua perusahaan yang 
masuk dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). Saham LQ-45 
merupakan saham teraktif yang diperdagangkan dan memiliki tingkat likuiditas 
tinggi serta kapitalisasi pasar tertinggi. Indeks LQ-45 akan direview setiap 3 bulan
sekali untuk memeriksa saham-saham yang termasuk dalam LQ-45 masih relevan 
atau tidak dengan kriteria yang ditetapkan. Sedangkan pergantian saham akan 
dilakukan setiap 6 bulan sekali, yaitu pada bulan Februari dan Agustus. Apabila 
terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria seleksi indeks LQ-45, maka saham 
tersebut dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti dengan saham lain yang 
lebih memenuhi kriteria (Prabawanti, 2003 dalam Andreas N, 2004).
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive 
sampling, yang berarti bahwa populasi yang dijadikan sampel penelitian adalah 
populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki 
peneliti. Sampel yang diambil berdasarkan kriteria, sebagai berikut:
1. Saham-saham teraktif yang masuk dalam perhitungan LQ-45 selama tahun 
2008 mulai Januari sampai dengan Oktober 2008. 
2. Saham LQ-45 yang tidak disuspensi selama periode pengamatan (tanggal 6 
sampai dengan 15 Oktober 2008).
Dengan menggunakan kriteria tersebut, maka diperoleh sampel saham LQ-
45 sebanyak 25 perusahaan (emiten). Dari 25 perusahaan tersebut, dapat 
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diklasifikasikan berdasarkan jenis perusahaan yang dapat dilihat pada tabel 4.1 
berikut ini: 
Tabel 4.1
Sampel Berdasarkan Jenis Perusahaan
No Sektor Jumlah Persentase
1 Pertanian 2 8%
2 Pertambangan 6 24%
3 Manufaktur 5 20%
4 Transportasi 1 4%
5 Telekomunikasi 2 8%
6 Perbankan dan Keuangan 6 24%
7 Property dan Real Estate 2 8%
8 Konstruksi 1 4%
Jumlah 25 100%
Sumber: ICMD 2008 (data diolah) 
Berdasarkan tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa komposisi perusahaan 
yang termasuk dalam LQ-45 dan dijadikan sampel dalam penelitian ini mayoritas 
didominasi oleh jenis perusahaan pertambangan sebesar 24%, perbankan dan 
keuangan sebesar 24%, dan manufaktur sebesar 20%. Sedangkan minoritas 
sampel dalam penelitian ini adalah jenis perusahaan transportasi dan konstruksi 
masing-masing sebesar 4%.   
4.2 Analisis Data
Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah rata-rata return saham, 
return pasar, rata-rata abnormal return dan rata-rata trading volume activity pada 
saham LQ-45 sebelum dan setelah suspend Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 6 sampai dengan 15 oktober 2008. Berikut tabel 4.2 yang menunjukkan 
data dalam penelitian ini.
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Tabel 4.2
Rata-rata Return Saham, Return Pasar, Rata-rata Abnormal Return dan 
Rata-rata Trading Volume Activity pada Saham LQ-45 Sebelum dan Setelah 
Suspend BEI (tanggal 6 sampai dengan 15 Oktober 2008)
Periode 
Pengamatan
Rata-rata 
Return Saham
Return
Pasar
Rata-Rata 
Abnormal 
Return
Rata-rata 
Trading Volume 
Activity
6 Oktober (t-3) -0,1149 -0,1142 -0,0007 0,00365
7 Oktober (t-2) -0,0024 -0,0137 0,0113 0,00579
8 Oktober (t-1) -0,1336 -0,1186 -0,0150 0,00217
13 Oktober (t+1) 0,0166 0,0108 0,0059 0,00621
14 Oktober (t+2) 0,0729 0,0798 -0,0069 0,00379
15 Oktober (t+3) -0,0410 -0,0271 -0,0138 0,00426
Sumber: data diolah (2009)
4.2.1 Return saham dan Return Pasar
Tabel 4.2 di atas  menunjukkan bahwa rata-rata return saham LQ-45 pada 
tanggal 6 sampai dengan 8 Oktober 2008 bernilai negatif yaitu dari -11,49%
menjadi -13,36%. Hal ini menunjukkan kepanikan dari investor yang 
mengakibatkan situasi bearish market. Bearish market adalah situasi dimana 
harga saham mengalami penurunan terus dan hampir terjadi pada semua jenis 
saham. Kepanikan ini terjadi karena para investor berusaha mengamankan 
investasinya agar`tidak mengalami kerugian, sehingga mendorong pemerintah 
melalui otoritas BEI mengambil keputusan untuk melakukan suspend terhadap 
Bursa Efek Indonesia (BEI).
Pada tanggal 13 sampai dengan 14 Oktober 2008 rata-rata return saham 
positif yaitu 1,66% dan 7,29%., yang menunjukkan bahwa rata-rata investor 
memperoleh keuntungan sebagai dampak peningkatan harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa peristiwa suspend BEI direspon positif oleh pasar yang 
ditunjukkan dengan pergerakan return saham yang positif. 
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Gambar 4.1
Grafik Return Saham dan Return Pasar
Periode Sebelum dan Setelah Suspend BEI
Return Saham Return Pasar
Pada tanggal 15 Oktober 2008 rata-rata return saham menurun dari hari 
sebelumnya yaitu sebesar -4,09%., sehingga membuat investor mengalami 
kerugian akibat penurunan harga saham yang merupakan dampak dari krisis 
global. Selain itu, reaksi investor atas suspend berlangsung secara cepat yaitu 
selama dua hari (ditunjukkan dengan return saham yang positif). Pergerakan 
return saham sesungguhnya juga cenderung searah dengan return pasar (indeks 
saham LQ-45), hal ini dapat dilihat dalam Tabel 4.2 dan gambar 4.1 mengenai 
grafik return saham dan return pasar sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI 
pada tanggal 6 sampai dengan 15 Oktober 2008.
Sumber: Data diolah (2009)
4.2.2 Abnormal Return
Peristiwa suspend BEI yang terjadi dapat mempengaruhi reaksi pasar yang 
dapat ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang berarti bahwa suatu 
peristiwa mengandung informasi. Abnormal return yang positif berarti 
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menunjukkan bahwa suatu peristiwa memberikan berita baik (good news) bagi 
pelaku pasar (investor), sebaliknya abnormal return yang negatif menunjukkan 
bahwa suatu peristiwa mengindikasikan berita buruk (bad news) bagi pelaku pasar 
(investor).
Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa pada tanggal 6 dan 8 Oktober 2008
(t-3 dan t-1) rata-rata abnormal return saham sebesar -0,07% dan -1,49% . Hal ini 
berarti bahwa return yang sesungguhnya terjadi tidak sesuai dengan return yang 
diharapkan, sehingga mengindikasikan adanya berita buruk (bad news). Pada 
tanggal 7 Oktober 2008 (t-2) rata-rata abnormal return saham sebesar 1,13%.,
yang berarti bahwa return yang sesungguhnya terjadi lebih besar dari return yang 
diharapkan sehingga mengindikasikan adanya berita baik (good news). Berita baik 
yang dimaksud adalah adanya suspend atas saham Bakrie Group sehingga para 
investor mengalihkan investasinya ke saham yang lain.
Pada tanggal 13 Oktober 2008 (t+1) rata-rata abnormal return saham 
sebesar 0,59%., yang berarti pasar kembali bergairah karena investor merasa 
cukup aman untuk berinvestasi kembali dengan harga saham yang mulai 
mengalami peningkatan. Hal ini juga menunjukkan bahwa pasar bereaksi secara 
positif atas peristiwa suspend BEI dimana dengan kebijakan tersebut dapat 
mengurangi kepanikan pasar dan mengkondusifkan pasar.
Pada Tanggal 14 sampai dengan 15 Oktober 2008 (t+2 dan t+3), rata-rata 
abnormal return saham sebesar -0,69% dan -1,38%. Pola pergerakan abnormal 
return saham juga dapat dilihat pada gambar 4.2 mengenai grafik abnormal return 
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6 (t-3) 7 (t-2) 8 (t-1) 13 (t+1) 14 (t+2) 15 (t+3)
AAR -0,0007 0,0113 -0,0150 0,0059 -0,0069 -0,0138
CAAR -0,0007 0,0106 -0,0043 0,0015 -0,0054 -0,0192
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Gambar 4.2
Grafik  Average Abnormal Return dan 
Cumulative Average Abnormal Return 
(Tanggal 6 - 15 Oktober 2008)
AAR CAAR
saham LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI pada tanggal 6 sampai 
dengan 15 Oktober 2008.
Sumber: Data diolah (2009)
Dari gambar 4.2 di atas menunjukkan bahwa rata-rata abnormal return dan 
kumulatif rata-rata abnormal return saham LQ-45 cenderung berfluktuasi sebelum 
dan setelah peristiwa suspend BEI. Pada periode pengamatan t-3 rata-rata 
abnormal return bernilai negatif, hal ini menunjukkan bahwa pasar melakukan 
tindakan antisipasi akibat krisis global yang terjadi. Sedangkan pada periode 
pengamatan t-2 abnormal return bernilai positif artinya adanya berita baik berupa 
suspensi saham Bakrie Group, sehingga investor mengalihkan investasi ke saham 
LQ-45 yang lain. Namun, pada periode pangamatan t-1 abnormal return bernilai 
negatif yang berarti adanya berita buruk yaitu berupa penurunan nilai indeks harga 
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saham gabungan sehingga pemerintah melalui otoritas BEI mengambil keputusan 
untuk melakukan suspend terhadap Bursa Efek Indonesia (BEI).
Keputusan yang diambil pemerintah melalui otoritas BEI direspon positif 
oleh pasar. Hal ini terlihat pada tabel 4.1 dan gambar 4.2 abnormal return yang 
benilai positif pada periode pengamatan t+1. Abnormal return positif berarti 
adanya berita baik yaitu berupa informasi mengenai SE-004/BEI.PSH/10-2008 
yang mengatur pembatasan terhadap harga penawaran tertinggi atau terendah atas 
saham yang dimasukkan ke JATS di pasar reguler dan pasar tunai. Namun, 
periode pengamatan t+2 dan t+3 terjadi abnormal return yang negatif. Hal ini terjadi
karena beberapa perusahaan melakukan buyback atau membeli sahamnya 
kembali. 
4.2.3 Trading Volume Activity
Pengujian informasi dan reaksi pasar atas peristiwa suspend BEI juga 
dapat dilihat dari Trading Volume Activity yang terjadi sebelum dan setelah 
peristiwa tersebut. Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa rata-rata aktivitas 
perdagangan saham tanggal 6 sampai dengan 7 Oktober meningkat dari 0,36%
menjadi 0,58% dari seluruh saham yang ada. Namun, pada tanggal 8 Oktober 
2008 rata-rata trading volume activity lebih rendah dibanding hari-hari 
sebelumnya. Hal ini kemungkinan terjadi karena kondisi krisis global, sehingga 
investor lebih melakukan antisipasi atas peristiwa tersebut dengan memilih untuk 
bersikap wait and see sampai ada informasi lebih lanjut.
Pada tanggal 13 Oktober 2008 rata-rata trading volume activity meningkat 
dari hari sebelum suspend BEI sebesar 0,62% dari seluruh saham yang ada.. Hal 
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Gambar 4.3
Grafik Rata-rata Trading Volume Activity Dan
Kumulatif rata-rata Trading Volume Activity Saham LQ-45
Periode Sebelum dan Setelah Suspend BEI
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ini menunjukkan bahwa otoritas BEI menjalankan fungsinya untuk mengurangi 
kepanikan investor dan mengkondusifkan pasar. Selain itu, reaksi pasar yang 
positif terjadi karena otoritas BEI mengeluarkan informasi mengenai SE-
004/BEI.PSH/10-2008 yang mengatur pembatasan terhadap harga penawaran 
tertinggi atau terendah atas saham yang dimasukkan ke JATS di pasar reguler dan 
pasar tunai. Berikut ini dapat dilihat gambar 4.3 grafik rata-rata trading volume 
activity saham dan kumulatif rata-rata trading volume activity saham sebelum dan 
setelah peristiwa suspend BEI.
Sumber: data diolah (2009)
4.2.4 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel return
saham, abnormal return dan trading volume activity sebelum dan setelah
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peristiwa suspend Bursa Efek Indonesia pada periode 6 sampai dengan 15 
Oktober 2008.
4.2.4.1 Statistik Deskriptif Rata-rata Return Saham
Tabel 4.3 mengenai deskriptif rata-rata return saham LQ-45 pada tanggal 
6 sampai dengan 15 Oktober 2008.
Tabel 4.3
Statistik Deskriptif Return Saham LQ-45
(Tanggal 6 sampai dengan 15 Oktober 2008)
Sumber: Output SPSS 13 (data diolah, 2009)
Tabel 4.3 mendeskripsikan rata-rata return saham dan standar deviasi 
saham LQ-45 yang menunjukkan bahwa pada tanggal 6 Oktober 2008 rata-rata 
return saham bernilai negatif yaitu -0,1149 atau menurun 11,49% dari hari 
sebelumnya, dengan standar deviasi 0,1407. Rata-rata return saham lebih kecil 
dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa semakin besar penyimpangan 
nilai return saham LQ-45 terhadap nilai rata-ratanya yaitu berkisar diantara -
0,2556 dan 0,0258. Return saham terendah sebesar -0,3133 atau -31,33% dimiliki 
oleh PT. Timah, Tbk yang bergerak di sektor pertambangan. Sedangkan return 
saham tertinggi sebesar 0,4032 atau 40,32% dimiliki oleh PT. Bank Internasional 
Indonesia, Tbk yang beregerak di sektor perbankan dan keuangan (lampiran 2).
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Pada tanggal 7 Oktober 2008 rata-rata return saham bernilai negatif dan 
meningkat dari hari sebelumnya yaitu sebesar -0,0024 atau menurun 0,24% dari 
hari sebelumnya, dengan standar deviasi 0,0480. Rata-rata return saham lebih 
kecil dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa semakin besar 
penyimpangan nilai return saham LQ-45 terhadap nilai rata-ratanya yaitu berkisar 
di antara -0,0504 dan 0,0456. Return saham terendah sebesar -0,0917 atau -9,17%
dimilki oleh PT. Medco Energi International, Tbk yang bergerak di sektor 
pertambangan. Sedangkan return saham tertinggi sebesar 0,1228 atau 12,28% 
dimliiki oleh PT. Timah, Tbk yang bergerak di sektor Pertambangan (lampiran 2).
Pada tanggal 8 Oktober 2008 rata-rata return saham bernilai negatif dan 
menurun dari hari sebelumnya yaitu sebesar -0,1336 atau menurun 13,36%
dengan standar deviasi 0,0706. Rata-rata return saham lebih kecil dari standar 
deviasi, hal ini menunjukkan bahwa semakin besar penyimpangan nilai return 
saham LQ-45 terhadap nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara -0,2042 dan 
0,0630. Return saham terendah sebesar -0,2500 atau -25% dimiliki oleh PT. 
Tambang Batu Bara Bukit Asam, Tbk yang bergerak di sektor pertambangan. 
Sedangkan return saham tertinggi sebesar 0,0824 atau 8,24% dimiliki oleh PT. 
Bank Internasional Indonesia, Tbk yang bergerak di sektor perbankan dan 
keuangan (lampiran 2).
Pada tanggal 13 Oktober 2008 rata-rata return saham bernilai positif dan 
meningkat dari hari sebelumnya yaitu sebesar 0,0166 atau 1,66% dengan standar 
deviasi 0,0675. Rata-rata return saham lebih kecil dari standar deviasi, hal ini 
menunjukkan bahwa semakin besar penyimpangan nilai return saham LQ-45 
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terhadap nilai rata-ratanya yaitu berkisar diantara -0,0509 dan 0,0841. Return 
saham terendah sebesar -0,0988 atau -9,88% dimiliki oleh PT. Central 
Proteinaprima, Tbk yang bergerak di sektor pertanian. Sedangkan return saham 
tertinggi sebesar 0,1000 atau 10% dimiliki oleh PT. Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk 
yang bergerak di sektor manufaktur (lampiran 2).
Pada tanggal 14 Oktober 2008 rata-rata return saham bernilai positif dan 
meningkat dari hari sebelumnya yaitu sebesar 0,0729 atau 7,29% dengan standar 
deviasi 0,0533. Rata-rata return saham lebih besar dari standar deviasi, hal ini 
menunjukkan bahwa semakin kecil penyimpangan nilai return saham LQ-45 
terhadap nilai rata-ratanya yang berarti return saham LQ-45 mengelompok di 
sekitar nilai rata-ratanya dan tidak menunjukkan variasi yang banyak yaitu 
berkisar di antara 0,0196 dan 0,1262. Return saham terendah sebesar -0,0980 atau 
-9,80% dimiliki oleh PT. Truba Alam Manunggal Engineering, Tbk yang 
bergerak di sektor konstruksi. Sedangkan return saham tertinggi sebesar 0,1000
atau 10% dimiliki oleh PT. Bank Danamon Indonesia, Tbk yang bergerak di
sektor perbankan dan keuangan (lampiran 2).
Pada tanggal 15 Oktober 2008 rata-rata return saham bernilai negatif dan 
menurun dari hari sebelumnya yaitu sebesar -0,0410 atau -4,10% dengan standar 
deviasi 0,0494. Rata-rata return saham lebih kecil dari standar deviasi, hal ini 
menunjukkan bahwa semakin besar penyimpangan nilai return saham LQ-45 
terhadap nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara -0,0904 dan 0,0084. Return 
saham terendah sebesar -0,1000 atau -10% dimiliki oleh PT. Central 
Proteinaprima, Tbk yang bergerak di sektor pertanian, PT. International Nickel 
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Indonesia, Tbk yang bergerak di sektor Pertambangan, PT. Indah Kiat Pulp & 
Paper, Tbk yang beregerak di sektor manufaktur dan PT. United Tractors, Tbk 
yang bergerak di sektor manufaktur. Sedangkan return saham tertinggi sebesar 
0,1000 atau 10% dimiliki oleh PT. Indosat, Tbk yang beregerak di sektor 
Telekomunikasi (lampiran 2).
4.2.4.2 Statistik Deskriptif Rata-rata Abnormal Return Saham
Tabel 4.4 mengenai deskriptif abnormal return saham LQ-45 pada tanggal 
6 sampai dengan 15 Oktober 2008.
Tabel 4.4
Statistik Deskriptif Abnormal Return Saham LQ-45
(Tanggal 6 sampai dengan 15 Oktober 2008)
Sumber: Output SPSS 13 (data diolah, 2009)
Tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa pada tanggal 6 Oktober 2008 (t-3)
rata-rata abnormal return saham sebesar -0,0007 atau expected return lebih besar 
0,07% dari actual return, dengan standar deviasi sebesar 0,1407. Rata-rata 
abnormal return saham lebih kecil dari standar deviasi, hal ini menunjukkan 
bahwa semakin besar penyimpangan nilai abnormal return saham LQ-45 terhadap 
nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara -0,1414 dan 0,1400. Abnormal return 
saham yang terendah sebesar -0,1990 atau -19,90% pada PT. Timah, Tbk yang 
bergerak pada sektor pertambangan, sedangkan abnormal return yang tertinggi 
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sebesar 0,5174 atau 51,74% pada PT. Bank International Indonesia, TBk yang 
bergerak pada sektor perbankan dan keuangan. 
Pada tanggal 7 Oktober 2008 (t-2) rata-rata abnormal return saham sebesar 
0,0113 atau actual return lebih besar 1,13% dari expected return, dengan standar 
deviasi sebesar 0,0481. Rata-rata abnormal return saham lebih kecil dari standar 
deviasi, hal ini menunjukkan bahwa semakin besar penyimpangan nilai abnormal 
return saham LQ-45 terhadap nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara -0,0368 
dan 0,0594. Abnormal return saham yang terendah sebesar -0,0779 atau -7,79% 
pada PT. Medco Energi International Tbk yang bergerak pada sektor 
pertambangan, sedangkan abnormal return yang tertinggi sebesar 0,1365 atau 
13,65% pada PT. Timah, Tbk yang bergerak pada sektor pertambangan (lampiran 
2). 
Pada tanggal 8 Oktober 2008 (t-1) rata-rata abnormal return saham sebesar 
-0,0150 atau expected return lebih besar 1,50% dari actual return, dengan standar 
deviasi sebesar 0,0706. Rata-rata abnormal return saham lebih kecil dari standar 
deviasi, hal ini menunjukkan bahwa semakin besar penyimpangan nilai abnormal 
return saham LQ-45 terhadap nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara -0,0856 
dan 0,0556. Abnormal return saham yang terendah sebesar -0,1314 atau -13,14%
pada PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk yang bergerak pada sektor
pertambangan, sedangkan abnormal return yang tertinggi sebesar 0,2009 atau 
20,09% pada PT. Bank International Indonesia, TBk yang bergerak pada sektor 
Perbankan dan keuangan (lampiran 2). 
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Pada tanggal 13 Oktober 2008 (t+1) rata-rata abnormal return saham 
sebesar 0,0059 atau actual return lebih besar 0,59% dari expected return, dengan 
standar deviasi sebesar 0,0675 artinya Rata-rata abnormal return saham lebih 
kecil dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa semakin besar 
penyimpangan nilai abnormal return saham LQ-45 terhadap nilai rata-ratanya 
yaitu berkisar di antara  -0,0616 dan 0,0734. Abnormal return saham yang 
terendah sebesar -0,1096 atau -10,96% pada PT. Central Proteinaprima Tbk yang 
bergerak pada sektor pertanian, sedangkan abnormal return yang tertinggi sebesar 
0,0892 atau 8,92% pada PT. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk yang bergerak pada 
sektor Manufaktur (lampiran 2).
Pada Tanggal 14 sampai dengan 15 Oktober 2008 (t+2 dan t+3), rata-rata 
abnormal return saham sebesar -0,0069 atau -0,69% dan -0,0138 atau -1,38%
dengan standar deviasi sebesar 0,0533 dan 0,0494. Pada tanggal 14 Oktober 2008
abnormal return saham yang terendah sebesar -0,1779 atau -17,79% pada PT. 
Truba Alam Manunggal Engineering Tbk yang bergerak pada sektor konstruksi, 
sedangkan abnormal return yang tertinggi sebesar 0,0202 atau 2,02% pada PT. 
Bank Danamon Indonesia Tbk yang bergerak pada sektor perbankan dan 
keuangan dan PT. Timah Tbk yang bergerak pada sektor pertambangan (lampiran 
2).
Pada tanggal 15 Oktober 2008 abnormal return saham yang terendah 
sebesar -0,0729 atau -7,29% pada PT. Central Proteinaprima Tbk., PT. 
International Nickel Indonesia Tbk., PT. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk., dan PT. 
United Tractors Tbk. Sedangkan abnormal return yang tertinggi sebesar 0,1271
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atau 12,71% pada PT. Indosat Tbk yang bergerak pada sektor telekomunikasi 
(lampiran 2). Jadi, dapat disimpulkan bahwa abnormal return yang terendah dan 
tertinggi mayoritas terjadi pada perusahaan yang bergerak pada sektor 
pertambangan, manufaktur, perbankan dan keuangan.
4.2.4.3 Statistik Deskriptif Rata-rata Trading Volume Activity
Tabel 4.5 di bawah ini tentang deskripsi rata-rata aktivitas volume 
perdagangan saham LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI.
Tabel 4.5
Statistik Deskriptif Rata-rata Trading Volume Activity Saham LQ-45
(Tanggal 6 sampai dengan 15 Oktober 2008)
Sumber : Output SPSS 13 (data diolah, 2009)
Tabel 4.5 menunjukkan bahwa pada tanggal 6 Oktober 2008 (t-3) rata-rata 
trading volume activity saham sebesar 0,00365 atau 0,37% dari seluruh saham 
yang ada, dengan standar deviasi sebesar 0,00363. Rata-rata trading volume 
activity saham lebih besar dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa 
semakin kecil penyimpangan nilai trading volume activity saham LQ-45 terhadap 
nilai rata-ratanya yang berarti trading volume activity saham LQ-45 mengelompok 
di sekitar nilai rata-ratanya dan tidak menunjukkan variasi yang banyak yaitu 
berkisar di antara 0,00002 dan 0,00728. Trading volume activity saham yang 
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terendah sebesar 0,00002 atau 0,002% pada PT. Bank CIMB Niaga, Tbk yang 
bergerak pada sektor perbankan dan keuangan, sedangkan trading volume activity 
saham yang tertinggi sebesar 0,01352 atau 1,35% pada PT. Bank International 
Indonesia, Tbk yang bergerak pada sektor perbankan dan keuangan (lampiran 2).
Pada tanggal 7 Oktober 2008 (t-2) rata-rata trading volume activity saham 
meningkat dari hari sebelumnya menjadi 0,00579 atau 0,58% dari seluruh saham 
yang ada, dengan standar deviasi sebesar 0,00631. Rata-rata trading volume 
activity saham lebih kecil dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa 
semakin besar penyimpangan nilai trading volume activity saham LQ-45 terhadap 
nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara  -0,00052 dan 0,0121. Trading volume 
activity saham yang terendah sebesar 0,00001 atau 0,001% pada PT. Bank CIMB 
Niaga, Tbk yang bergerak pada sektor perbankan dan keuangan, sedangkan 
trading volume activity saham yang tertinggi sebesar 0,02359 atau 2,36% pada 
PT. Aneka Tambang (Persero), Tbk yang bergerak pada sektor Pertambangan 
(lampiran 2).
Pada tanggal 8 Oktober 2008 (t-1) rata-rata trading volume activity saham 
menurun dari hari sebelumnya menjadi 0,00217 atau 0,22% dari seluruh saham 
yang ada, dengan standar deviasi sebesar 0,00261. Rata-rata trading volume 
activity saham lebih kecil dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa 
semakin besar penyimpangan nilai trading volume activity saham LQ-45 terhadap 
nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara  -0,00044 dan 0,00478. Trading volume 
activity saham yang terendah sebesar 0,000007 atau 0,0007% pada PT. Bank 
CIMB Niaga, Tbk yang bergerak pada sektor perbankan dan keuangan, sedangkan 
62
trading volume activity saham yang tertinggi sebesar 0,01080 atau 1,08% pada 
PT. Kawasan Industri Jababeka, Tbk yang bergerak pada Properti dan Real Estate 
(lampiran 2).
Pada tanggal 13 Oktober 2008 (t+1) rata-rata trading volume activity saham 
meningkat dari hari sebelumnya menjadi 0,00621 atau 0,62% dari seluruh saham 
yang ada, dengan standar deviasi sebesar 0,00674. Rata-rata trading volume 
activity saham lebih kecil dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa 
semakin besar penyimpangan nilai trading volume activity saham LQ-45 terhadap 
nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara  -0,00053 dan 0,01295. Trading volume 
activity saham yang terendah sebesar 0,000047 atau 0,0047% pada PT. Bank 
CIMB Niaga, Tbk yang bergerak pada sektor perbankan dan keuangan, sedangkan 
trading volume activity saham yang tertinggi sebesar 0,03194 atau 3,19% pada 
PT. Timah, Tbk yang bergerak pada sektor Pertambangan (lampiran 2).
Pada tanggal 14 Oktober 2008 (t+2) rata-rata trading volume activity saham 
menurun dari hari sebelumnya menjadi 0,00379 atau 0,38% dari seluruh saham 
ayang ada dengan standar deviasi sebesar 0,00508. Rata-rata trading volume 
activity saham lebih kecil dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa 
semakin besar penyimpangan nilai trading volume activity saham LQ-45 terhadap 
nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara  -0,00129 dan 0,00887. Trading volume 
activity saham yang terendah sebesar 0,000132 atau 0,013% pada PT. Bank CIMB 
Niaga, Tbk yang bergerak pada sektor perbankan dan keuangan, sedangkan 
trading volume activity saham yang tertinggi sebesar 0,02296 atau 2,29% pada 
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PT. Truba Alam Manunggak Engineering, Tbk yang bergerak pada sektor 
konstruksi (lampiran 2).
Pada tanggal 15 Oktober 2008 (t+3) rata-rata trading volume activity saham 
meningkat dari hari sebelumnya menjadi 0,00426 atau 0,426% dari seluruh saham 
yang ada, dengan standar deviasi sebesar 0,00528. Rata-rata trading volume 
activity saham lebih kecil dari standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa 
semakin besar penyimpangan nilai trading volume activity saham LQ-45 terhadap 
nilai rata-ratanya yaitu berkisar di antara -0,00102 dan 0,00954. Trading volume 
activity saham yang terendah sebesar 0,00003 atau 0,003% pada PT. Bank CIMB 
Niaga, Tbk yang bergerak pada sektor perbankan dan keuangan, sedangkan 
trading volume activity saham yang tertinggi sebesar 0,02143 atau 2,14% pada 
PT. Truba Alam Manunggak Engineering, Tbk yang bergerak pada sektor 
konstruksi (lampiran 2).
4.2.5 Pengujian Normalitas Data
Sebelum melakukan uji statistik langkah awal yang harus dilakukan adalah 
screening terhadap data yang akan diolah. Dalam penelitian ini pengujian 
hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji beda (T-test) untuk sampel yang 
berhubungan (Paired samples T-Test)). Asumsi yang digunakan untuk 
penggunaan alat statistik tersebut adalah data harus terdistribusi secara normal. 
Untuk mendeteksi normalitas data rata-rata abnormal return (AAR) dan rata-rata 
trading volume activity (ATVA) sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI
digunakan uji One-Sample Kolomogrov Smirnov Test.
64
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
3 3
-,0014437 -,0049596
,01315030 ,00998336
,190 ,244
,181 ,244
-,190 -,194
,329 ,423
1,000 ,994
N
Mean
Std. Deviation
Normal Parametersa,b
Absolute
Positive
Negative
Most Extreme
Differences
Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)
Rata-rata
Abnormal
Return
Sebelum
Suspend BEI
Rata-rata
Abnormal
Return
Setelah
Suspend BEI
Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
Langkah awal yang harus dilakukan adalah dengan menentukan terlebih 
dahulu hipotesa pengujian, yaitu:
H0 : Data terdistribusi secara normal
Ha : Data tidak terdistribusi secara normal
Jika hasil pengolahan data One-Sample Kolomogrov Smirnov Test menghasilkan 
probabilitas signifikansi dibahwa 5% (0,05) berarti hipotesa nol ditolak atau data 
variabel tersebut tidak terdistribusi secara normal. Berikut ini hasil pengujian 
normalitas data rata-rata abnormal return (AAR) dan rata-rata trading volume 
activity (ATVA) sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI.
Tabel 4.6
Uji Normalitas Data One-Sample Kolomogrov Smirnov Test
Rata-rata Abnormal Return Saham LQ-45
Sebelum dan Setelah Peristiwa Suspend BEI
Tabel 4.6 di atas menunjukkan bahwa data rata-rata abnormal return 
sebelum dan setelah peristiwa suspend terdistribusi secara normal dengan 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
3 3
,0038667 ,0047667
,00181475 ,00126623
,225 ,310
,225 ,310
-,190 -,223
,390 ,538
,998 ,935
N
Mean
Std. Deviation
Normal Parametersa,b
Absolute
Positive
Negative
Most Extreme
Differences
Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)
Rata-Rata
TVA Sebelum
Suspend BEI
Rata-Rata
TVA Setelah
Suspend BEI
Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
probabilitas signifikansi sebesar 1,000 dan 0,994 diatas 0,05. Hal ini berarti 
bahwa hipotesis nol gagal ditolak atau diterima.
Berikut ini tabel 4.7 uji normalitas data One-Sample Kolomogrov Smirnov 
Test rata-rata trading volume activity sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI
menunjukkan bahwa data terdistribusi normal dengan probabilitas signifikansi 
sebesar 0,998 dan 0,935 berada diatas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 
nol gagal ditolak atau diterima.
Tabel 4.7
Uji Normalitas Data One-Sample Kolomogrov Smirnov Test
Rata-rata Trading Volume Activity (ATVA) Saham LQ-45
Sebelum dan Setelah Peristiwa Suspend BEI
Dari hasil pengujian normalitas data dapat disimpulkan bahwa data rata-
rata rata-rata abnormal return (AAR) dan rata-rata Trading Volume Activity
(ATVA) sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI terdistribusi secara normal 
dan laying digunakan untuk pengujian hipotesis dengan menggunakan uji beda 
untuk sampel yang berhubungan (Paired samples T-Test).
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One-Sample Test
-,024 24 ,981 -,00066730 -,0587576 ,0574230
1,176 24 ,251 ,01130122 -,0085334 ,0311358
-1,059 24 ,300 -,01496499 -,0441194 ,0141894
,434 24 ,668 ,00585449 -,0220014 ,0337104
-,648 24 ,523 -,00690850 -,0289216 ,0151046
-1,400 24 ,174 -,01382482 -,0342045 ,0065549
6 Oktober (t-3)
7 Oktober (t-2)
8 Oktober (t-1)
13 Oktober (t+1)
14 Oktober (t+2)
15 Oktober (t+3)
t df Sig. (2-tailed)
Mean
Difference Lower Upper
95% Confidence
Interval of the
Difference
Test Value = 0
4.3 Pengujian Hipotesis
Pada bagian ini akan diuraikan hasil pengujian hipotesis-hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian ini, sebagai berikut:
4.3.1 Pengujian Hipotesis Pertama
Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan rata-rata 
abnormal return pada saham LQ-45 sebelum dan setelah suspend Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Sebelum melakukan pengujian atas hipotesis tersebut dilakukan 
pengamatan dan analisis terhadap perilaku pergerakan rata-rata abnormal return 
saham LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI dengan menggunakan 
one sample T-Test.
Tabel 4.8
Uji One-Sample Test Rata-rata Abnormal Return (AAR) Saham LQ-45 
Sebelum dan Setelah Peristiwa Suspend BEI
Sumber: Output SPSS 13 (data diolah, 2009)
Tabel 4.8 di atas menunjukkan bahwa pada periode pengamatan (t-3), (t-1),
(t+2) dan (t+3) rata-rata abnormal return bernilai negatif dan tidak signifikan yang 
artinya para pelaku pasar (investor) telah melakukan antisipasi atas peristiwa 
suspend BEI yang disebabkan krisis ekonomi global yang menyebabkan IHSG 
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menurun cukup besar, sehingga pemerintah melalui otoritas BEI mengambil 
keputusan untuk melakukan suspend BEI.
Pada periode pengamatan (t-2) rata-rata abnormal return bernilai positif 
yang artinya adanya berita baik berupa suspensi saham Bakrie Group, sehingga 
investor mengalihkan investasinya ke saham LQ-45 yang lain. Kemudian pada 
periode pengamatan (t+1) rata-rata abnormal return juga bernilai positif tetapi tidak 
signifikan artinya pasar bereaksi atas keputusan pemerintah melalui otoritas BEI 
untuk melakukan suspend BEI yang bertujuan untuk mengurangi kepanikan dan 
mengkondusifkan pasar.
Setelah mengamati rata-rata abnormal return sebelum dan setelah
peristiwa suspend BEI, selanjutnya dilakukan pengujian terhadap hipotesis 
pertama dengan menggunakan uji beda untuk sampel yang berhubungan (paired 
sample T-Test) dengan tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. Apabila t-hitung 
kurang dari 0,05 maka H1 diterima, yang artinya terdapat perbedaan yang 
signifikan rata-rata abnormal return saham LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa 
suspend BEI. Berikut ini hasil pengolahan data rata-rata abnormal return saham 
LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI dengan menggunakan paired 
sample T-Test.
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Tabel 4.9
Uji Beda Rata-rata Abnormal Return 3 hari sebelum dan 3 hari setelah
Peristiwa Suspend Bursa Efek Indonesia
Rata-rata Abnormal 
Return Saham LQ-45
sebelum Peristiwa 
Suspend BEI
Rata-rata Abnormal 
Return Saham LQ-45
setelah Peristiwa 
Suspend BEI
Mean -0,0014 -0,0049
Standar Deviasi 0,0132 0,0099
t 0,468
Sig. (2 tailed) 0,686
Keterangan Tidak signifikan
Sumber: data sekunder yang diolah (2009) 
Tabel 4.9 di atas menunjukkan bahwa rata-rata abnormal return selama 3
hari sebelum suspend BEI (t-3 sampai t-1) diperoleh sebesar -0,14% atau terjadi 
reaksi pasar yang negatif, sedangkan 3 hari setelah peristiwa suspend BEI (t+1
sampai t+3) diperoleh rata-rata abnormal return sebesar -0,49% atau terjadi reaksi 
pasar yang negatif. Secara matematis rata-rata abnormal return lebih besar 
sebelum dibandingkan setelah suspend. Namun demikian, hasil pengujian 
perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI
secara statistik diperoleh nilai t =0,468 dengan signifikansi sebesar 0,686 atau 
berada di atas 0,05. Hal ini berarti, tidak terdapat perbedaan yang signifikan
secara statistik antara rata-rata abnormal return sebelum dan setelah peristiwa 
suspend BEI. Dengan demikian, hipotesis pertama dalam penelitian ini ditolak.
4.3.2 Pengujian Hipotesis Kedua
Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan rata-rata 
trading volume activity (TVA) pada saham LQ-45 sebelum dan setelah suspend
Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengujian terhadap hipotesis kedua dilakukan 
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dengan menggunakan uji beda untuk sampel yang berhubungan (paired sample T-
Test) dengan tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. Apabila t-hitung kurang 
dari 0,05 maka H1  diterima yang artinya terdapat perbedaan yang signifikan rata-
rata trading volume activity (TVA) saham LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa 
suspend BEI. Berikut ini hasil pengolahan data rata-rata trading volume activity 
(TVA) saham LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI dengan 
menggunakan paired sample T-Test.
Tabel 4.10
Uji Beda Rata-rata Trading Volume Activity (TVA) 3 hari sebelum dan 
3 hari setelah Peristiwa Suspend Bursa Efek Indonesia
Rata-rata trading volume 
activity (TVA) Saham 
LQ-45 sebelum Peristiwa 
Suspend BEI
Rata-rata trading volume 
activity (TVA) Saham 
LQ-45 setelah Peristiwa 
Suspend BEI
Mean 0,0116 0,0142
Standar Deviasi 0,0115 0,0144
t -1,366
Sig. (2 tailed) 0,185
Keterangan Tidak signifikan
Sumber: data sekunder yang diolah (2009)
Tabel 4.10 di atas menunjukkan bahwa rata-rata TVA selama 3 hari 
sebelum peristiwa suspend BEI (t-3 sampai t-1) diperoleh sebesar 0,0116 atau 
terjadi perdagangan saham sebesar 1,16% dari seluruh saham yang ada, 
sedangkan setelah peristiwa suspend BEI (t+1 sampai t+3) rata-rata TVA diperoleh 
0,0142 atau terjadi perdagangan saham sebesar 1,42% dari seluruh saham yang
ada. Rata-rata TVA setelah peristiwa suspend lebih besar dibandingkan dengan 
rata-rata TVA sebelum suspend, hal ini terjadi karena otoritas BEI mengeluarkan 
informasi mengenai SE-004/BEI.PSH/10-2008 yang mengatur pembatasan 
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terhadap harga penawaran tertinggi atau terendah atas saham yang dimasukkan ke 
JATS di pasar reguler dan pasar tunai.
Namun demikan, hasil pengujian perbedaan rata-rata rata-rata Trading 
Volume Activity (TVA) saham LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI
secara statistik diperoleh t = -1,366 dengan signifikansi sebesar 0,185 atau berada 
di atas 0,05. Hal ini berarti bahwa, tidak terdapat perbedaan yang signifikan rata-
rata Trading Volume Activity (TVA) saham LQ-45 sebelum dan setelah peristiwa 
suspend BEI.
Dari hasil penelitian tersebut, menunjukkan bahwa sebelum dan setelah
peristiwa suspend BEI tidak terdapat perubahan reaksi perdagangan saham yang 
signifikan. Dengan demikian, Hipotesis kedua (H2) dari penelitian ini ditolak.
4.4 Pembahasan Hasil pengujian Hipotesis
Penelitian dengan menggunakan event study pada peristiwa suspend Bursa 
Efek Indonesia (BEI), menunjukkan bahwa peristiwa ini memiliki kandungan 
informasi (information content) yang menyebabkan pelaku pasar bereaksi 
terhadap peristiwa tersebut. Peristiwa suspend BEI merupakan kebijakan yang 
harus diambil oleh pemerintah melalui otoritas BEI yang telah diantisipasi 
sebelumnya oleh pelaku pasar modal dalam hal ini investor. Informasi tersebut 
yang telah diantisipasi bersifat instan dan pengaruhnya akan langsung dirasakan 
pada saat kejadian atau setelahnya (Ang, 1997). 
Terjadinya peristiwa suspend BEI memberikan sinyal tentang adanya 
informasi buruk terhadap aktivitas bursa atau pergerakan harga saham yang 
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menurun, dimana akan menimbulkan risiko bagi para investor dan bagi 
investasinya (bad news). Hal ini dapat dilihat dari perubahan rata-rata abnormal 
return dan rata-rata Trading Volume Activity sebelum dan setelah perisiwa 
suspend BEI.
Reaksi pasar negatif sebelum peristiwa suspend BEI, disebabkan oleh 
penurunan nilai IHSG yang cukup besar merupakan dampak krisis global 
sehingga investor melakukan antisipasi untuk menjaga kestabilan harga saham 
mereka. Sedangkan sehari setelah peristiwa suspend BEI menunjukkan reaksi 
yang positif atas kebijakan pemerintah melakukan suspend BEI untuk mengurangi 
kepanikan investor dan berusaha mengkondusifkan pasar. Namun, pada hari 
berikutnya reaksi pasar negatif yang berarti mereka masih mengantisipasi 
penurunan harga saham yang terjadi akibat krisis global.
Perbedaan abnormal return yang signifikan tidak terjadi pada peristiwa 
suspend BEI, hal ini disebabkan krisis global yang berkepanjangan sehingga 
pergerakan harga saham terus mengalami penurunan. Sedangkan TVA juga tidak 
mengalami perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI
walaupun pemerintah telah melakukan perubahan terhadap batas atas dan batas 
bawah perdagangan saham (asymetry auto rejection). Tidak adanya reaksi pasar 
yang signifikan atas peristiwa tersebut, merefleksikan bahwa pelaku pasar 
(investor) telah mengantisipasi peristiwa ini sebagai akibat dari krisis global 
sehingga mereka tidak terburu-buru untuk melakukan aktivitas jual-beli saham.
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BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan pembahasan yang telah dilakukan pada bab-bab sebelumnya 
maka penelitian yang bertujuan untuk menganalisis perbedaan abnormal return
dan Trading Volume Activity sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI
menghasilkan kesimpulan:
1. Berdasarkan uji statistik terhadap rata-rata abnormal return saham selama 
periode peristiwa, ditemukan bahwa terdapat rata-rata abnormal return tetapi 
tidak signifikan sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI. Hal ini 
mengindikasikan bahwa pelaku pasar (investor) telah mengantisipasi peristiwa 
tersebut yang disebabkan oleh krisis global. Abnormal return yang diperoleh 
sebagian besar bernilai negatif yang berarti kandungan informasi dalam 
peristiwa tersebut merupakan berita buruk (bad news). Walaupun demikian,
pada hari pertama setelah suspend BEI terdapat abnormal return positif yang 
berarti adanya berita baik (good news) dimana kebijakan pemerintah
melakukan suspend BEI direspon positif oleh investor, sehingga dapat 
mengurangi kepanikan investor dan mengkondusifkan pasar.
2. Dari hasil uji-beda rata-rata Trading Volume Activity sebelum dan setelah
peristiwa suspend BEI, menunjukkan bahwa secara statistik tidak terdapat
perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata Trading Volume Activity sebelum 
dan setelah peristiwa suspend BEI. Nilai rata-rata Trading Volume Activity
saham yang dihasilkan menunjukkan adanya peningkatan rata-rata volume 
73
perdagangan saham pada periode setelah peristiwa jika dibandingkan dengan 
rata-rata volume perdagangan sebelum peristiwa suspend BEI. Hal ini 
disebabkan karena pemerintah setelah melakukan suspend BEI mengeluarkan 
informasi mengenai SE-004/BEI.PSH/10-2008 yang mengatur pembatasan 
terhadap harga penawaran tertinggi atau terendah atas saham yang 
dimasukkan ke JATS di pasar reguler dan pasar tunai.
5.2 Implikasi Kebijakan
Informasi yang relevan dengan kondisi pasar modal merupakan sesuatu 
yang selalu dicari para pelaku pasar modal (investor) dalam upaya melakukan 
pengambilan keputusan investasi. Informasi mengenai suspend Bursa Efek 
Indonesia tidak menunjukkan adanya perbedaan rata-rata abnormal return dan 
rata-rata TVA yang signifikan baik sebelum ataupun setelah suspend BEI. Berikut 
ini implikasi kebijakan penelitian yang berkaitan dengan informasi peristiwa 
suspend BEI:
1. Investor
Informasi yang terjadi di pasar modal tidak semua merupakan informasi yang 
berharga, akibatnya para pelaku pasar modal harus secara tepat memilah dan 
menganalisis informasi-informasi yang relevan untuk dijadikan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan, sehingga diharapkan investor tidak terburu-
buru untuk melakukan aksi jual dan lebih bersikap rasional dalam 
pengambilan keputusan. 
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2. Pasar modal (Bursa Efek Indonesia) 
Walaupun tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return dan rata-rata 
TVA yang signifikan, namun kebijakan suspend BEI dapat melindungi 
otoritas bursa terhadap investor baik ritel maupun institusi dan juga untuk 
mencegah timbulnya kepanikan pasar yang berkelanjutan. Dengan demikian, 
otoritas bursa terus melakukan pengawasan terhadap aktivitas bursa 
khususnya yang berkaitan dengan peristiwa-peristiwa ekonomi maupun non 
ekonomi yang dapat mempengaruhi terlaksananya perdagangan efek yang 
teratur, wajar dan efisien.
3. Pemerintah
Dalam rangka mengkondusifkan pasar dan mengurangi kepanikan investor 
dari peristiwa-peristiwa yang berkaitan dengan lingkungan ekonomi makro, 
diperlukan intervensi pemerintah dalam bentuk kebijakan yang dapat 
melindungi investor pada khususnya dan pasar modal pada umumnya. Selain 
itu, pemerintah terus melakukan koordinasi dengan lembaga-lembaga 
pengawasan pasar modal (BAPEPAM).
5.3 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini tentu saja tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan. 
Beberapa keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini, antara lain:
1. Perhitungan abnormal return menggunakan market adjusted model (Model 
disesuaikan pasar), dimana dalam mencari expected return pada periode 
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pengamatan adalah sama dengan return pasar (Indeks LQ-45) pada saat 
periode pengamatan.
2. Waktu pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini relatif sedikit karena 
sebelumnya terdapat peristiwa hari libur (hari raya idul fitri) yang dapat 
mempengaruhi abnormal return saham. Selain itu, peristiwa suspend BEI
terjadi karena dipengaruhi oleh krisis global yang berkepanjangan.
5.4 Agenda penelitian mendatang
Berikut ini akan disampaikan agenda penelitian selanjutnya yang dapat 
dijadikan acuan bagi peneliti yang akan datang:
1. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya melihat pengaruh dari suatu peristiwa 
terhadap sektor atau jenis perusahaan yang tergabung dalam indeks harga 
sagam gabungan (IHSG) yang dijadikan sampel penelitian sehingga hasilnya 
lebih baik dan akurat.
2. Dalam menghitung abnormal return diharapkan dalam penelitian selanjutnya 
sebaiknya menggunakan mean adjusted model atau market model, sehingga 
dapat dilihat konsistensi hasil penelitian ini.
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